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�Ϯ 

 

 

�ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ 

dŚŝƐ�ǁŽƌŬ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŽĨ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�
D�>�͛Ɛ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ďǇ�D�>�͘�dŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĂĐͲ
ƌŝĮĐĞĚ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƐƉĞŶƚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ƚĞůů�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĂŝůǇ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽƉĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ĚĞĞƉůǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ƚŽ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ�D�>��ƚŽ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ŚĞůƉĞĚ�ĂƌƌĂŶŐĞ�ƚŚĞ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ŽĨ�D�>�͛Ɛ�ǀŝƐŝƚ�ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƟĞƐ͘ 

D�>��ǁŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ƚŚĂŶŬ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ǁŚŽ�ĐĂŵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ƐƉĞĂŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ͘�dŚĞŝƌ�ƉƌĞƐĞŶĐĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚ͕�ĂŶĚ�D�>��ǁĞůͲ
ĐŽŵĞƐ�ĂŶǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�^ƚĂƚĞ�ZĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�ĂŶĚ�^ĞŶĂƚŽƌƐ͘ 

 

 

 

�ƵƚŚŽƌƐ 

    
     
 
 
 
 

 

 

 
 

 
 
 

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�>ĂƟŶŽ��īĂŝƌƐ�ͮ�ϲϱϴ��ĞĚĂƌ�^ƚ͘�^ƚĞ͘�'-ϱϲ�ͮ�^ƚ͘�WĂƵů͕�DE�ϱϱϭϱϱ 
;ϲϱϭͿ�ϳϱϳ-ϭϳϲϬ�ͮ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵŶ͘ŐŽǀͬŵĐůĂͬ 
&ĂĐĞďŽŽŬ͗�DŝŶŶ�>��ͮ�dǁŝƩĞƌ͗�ΛDŝŶŶ�>� 

,ĞŶƌǇ�:ŝŵĠŶĞǌ 
�ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ 

/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ 

�ĂŝƚůŝŶ��ĂŶŽŶŝ 
�ƵƚŚŽƌ�ĂŶĚ��ĚŝƚŽƌ 

�ƌŝĐ��ƌŵĂĐĂŶƋƵŝ 
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

sŝŽůĞƚĂ�,ĞƌŶĄŶĚĞǌ��ƐƉŝŶŽƐĂ 
�ĚƵĐĂƟŽŶ 

ZŽƐĂ�dŽĐŬ 
,ĞĂůƚŚ 



�ϯ 

 

 

�ǆĞĐƵƟǀĞ�^ƵŵŵĂƌǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘  ͘

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

KǀĞƌǀŝĞǁ�ŽŶ�>ŽĐĂƟŽŶƐ�sŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�WŽůŝĐǇ��ƌĞĂ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

 ,ĞĂůƚŚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

 �ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

 �ĚƵĐĂƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

 /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͘

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽĮůĞƐ 

 tŝůůŵĂƌ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͙

 DĂƌƐŚĂůů͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

 >ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘  ͘

 EŽƌƚŚĮĞůĚ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

 DĂŶŬĂƚŽ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

 ^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘͘ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ�YƵĞƐƟŽŶƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͘ 

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙  ͘

�ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙͙ 

 

 

 

ϰ 

ϳ 

ϵ 

 

ϭϰ 

ϭϴ 

Ϯϭ 

Ϯϱ 

 

Ϯϴ 

Ϯϵ 

ϯϬ 

ϯϭ 

ϯϮ 

ϯϯ 

ϯϰ 

ϯϱ 

ϯϲ 

ϯϳ 

ϯϴ 

d��>��K&��KEd�Ed^ 



�ϰ 

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�>ĂƟŶŽ��īĂŝƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ĂŐĞŶĐǇ�ĐŚĂƌŐĞĚ�ǁŝƚŚ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶĨŽƌŵŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌͲ
ŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ŽŶ�ŵĂƩĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ͕�ƐĞƌǀŝŶŐ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�/Ŷ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶͲ
Đŝů�ĞŵďĂƌŬĞĚ�ŽŶ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ĐŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌͲ
ĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͗�tŝůůŵĂƌ͕�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͕�DĂƌƐŚĂůů͕�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ͕�EŽƌƚŚĮĞůĚ͕�
DĂŶŬĂƚŽ͕�ĂŶĚ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŚŽƐƚĞĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞƐƟŵĂƚͲ
ĞĚ�ϭϳϬ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ŚĞůĚ�ϰϴ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ͕�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ŚĞĂƌ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĞƐ�ĂŶĚ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�
>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��D�>��ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƐŚĂƌĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞͲ
ĐĞŝǀĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĨƵůůǇ�ǀĂůŝĚĂƚĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵͲ
ŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƌĞŇĞĐƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
 
dŚĞ�ǀŝĞǁƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƵŶĚĞƌůŝŶĞĚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌĞƐƐͲ
ŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�>ĂƟŶŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨĂĐĞ͕�ďƵƚ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ĨĂƌ�
ĨƌŽŵ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƐŽĐŝĂů�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘ 
· �ďŽƵƚ�ϭ�ŝŶ�ϰ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĂĐŬ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŽƵƚ-ŽĨ-ƉŽĐŬĞƚ�ĐŽƐƚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚͲ

ƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ�ŽĨ�ƐĞĞŬŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĐĂƌĞ͘ 
· >ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ϴ͘ϴй�ŽĨ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ďƵƚ�>ĂƟŶŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŵĂŬĞ�ƵƉ�ũƵƐƚ�ϭй�ŽĨ�

ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ͘ 
· DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�Ăƚ�ϳϱй͕�ďƵƚ�>ĂƟŶŽ�

ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ�ŚĂǀĞ�ĨĂƌ�ůŽǁĞƌ�ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŵĞĚŝĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ͘ 
· KǀĞƌ�ϳϬй�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂƌĞ�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ďƵƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞŝŶŐ�ƵŶͲ

ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĂīĞĐƚ�>ĂƟŶŽ�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ�ĂŶĚ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�>ĂƟŶŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ĂůŝŬĞ͘ 
 
&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ǁŝůů�ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂŐĞŶĚĂ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ�ƐŽŵĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ǁĞƌĞ�ƵŶŝƋƵĞ�ƚŽ�ŽŶĞ�ĐŝƚǇ͕�ƚŚĞŵĞƐ�ǁĞƌĞ�ŽŌĞŶ�ƌĞƉĞĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ŽŶĞ�ůŽĐĂƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐƵŵŵĂƌǇ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ�
ŝŶ�D�>�͛Ɛ�ĨŽƵƌ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĨŽĐƵƐ�ĂƌĞĂƐ�;,ĞĂůƚŚ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶͿ͕�ĂůŽŶŐ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů͛Ɛ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ͘�dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�
Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞ�ŽĨ�ĞĂĐŚ�ĐŝƚǇ�ƚŽ�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ůŽĐĂůůǇ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ĞĂƌůŝĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͘ 
 

,ĞĂůƚŚ 
,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽƐƚƐ͗�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�
ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ�ĐŽŵƉůŝĐĂƚĞĚ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĨŽƌ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝͲ
ŐƌĂŶƚƐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 
ϮͿ��ŽŶƟŶƵĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��īŽƌĚĂďůĞ��ĂƌĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͘ 
ϯͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�DEƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�DE^ƵƌĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ 

 
>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞǇ�ƐƉĞĂŬ�^ƉĂŶŝƐŚ�Žƌ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘�/ƚ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ƚŚĂƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƋƵĂůͲ
ŝƚǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ďŽƚŚ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŽĨ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͛�ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ��ŽŶƟŶƵĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ďŝůů�,&ϮϬϯϬͬ^&ϭϳϬϴ�͞^ƉŽŬĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ͟�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͛�ƌŽƐƚĞƌ͘ 

�y��hd/s��^hDD�Zz 



�ϱ 

^ĞŶƐĞ�ŽĨ��ĞůŽŶŐŝŶŐ͗���ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬŝŶŐ�
ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĞŶĐŽƵŶƚĞƌ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŽǀĞƌƚ�ƌĂĐŝƐŵ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�
ŽŌĞŶ�ůĂĐŬ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ĂŶĚ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŽ�ǁĞůĐŽŵĞ�ŶĞǁůǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘ 
ϮͿ�^ƵƉƉŽƌƚ��ƋƵŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ůů�WŽůŝĐŝĞƐ͘ 
ϯͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�>ĂƟŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ�ĨƵŶĐƟŽŶ�ĂƐ�Ă�ůŝĂŝƐŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĂƟŶŽƐ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘ 

 
�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 

�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͗��ĞƐƉŝƚĞ�ĂŶ�ĞĂŐĞƌŶĞƐƐ�ƚŽ�ŽǁŶ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƌƟŶŐ�Ă�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�dŚĞǇ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚ͛Ɛ�;����Ϳ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ͘ 
ϮͿ��ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ͘ 

 
�īŽƌĚĂďůĞ�,ŽƵƐŝŶŐ͗�,ŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĚƵĞ�ƚŽ�ĂŶ�ŽǀĞƌĂůů�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ǁŽƌƐĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͕�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ƉŽŽƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƉƌĞĚĂƚŽƌǇ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�
ƚŚĂƚ�ƚĂŬĞ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďŽŶĚŝŶŐ�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
ϮͿ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�>ĂƟŶŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͘ 

 
^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ͗�>ĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ĂīĞĐƚƐ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�>ĂƟŶŽ�ŝŵŵŝͲ
ŐƌĂŶƚƐ�ďǇ�ůŝŵŝƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ůŽǁ-ƉĂǇŝŶŐ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŶŽ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĨŽƌ�ƵƉǁĂƌĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ͘�dŚĞƐĞ�ũŽďƐ�
ŽŌĞŶ�ŚĂǀĞ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�ůŝŵŝƚ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dĂǆƉĂǇĞƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
EƵŵďĞƌ�;/d/EͿ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ͘ 
ϮͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�tĂŐĞ�dŚĞŌ͘ 

 
�ĚƵĐĂƟŽŶ 

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ďǇ��ĚƵĐĂƚŽƌƐ͗�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ͕�ďŝůŝŶŐƵĂů͕�Žƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĞĚƵĐĂͲ
ƚŽƌƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂīĞĐƚƐ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ǁŚŽŵ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�Žƌ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�Žƌ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�>ĂƟŶŽ�ĂŶĚ�ďŝůŝŶŐƵĂů�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĂĐŬŝŶŐ͕�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŚŽůŝƐƟĐĂůůǇ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ��ŽŶƟŶƵĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ��ŽůŽƌ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�dĞĂĐŚĞƌƐ͘ 
ϮͿ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƐƚĂī͕�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘ 
ϯͿ�^ŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌƐ͘ 

 
^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�WĂƌĞŶƚƐ͗�WĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�>ĂƟŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�Ă�ǀĂƌŝĞͲ
ƚǇ�ŽĨ�ƌĞĂƐŽŶƐ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ůĞƐƐĞŶŝŶŐ�ĂƐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�
ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ďĞ�ŚŝŶĚĞƌĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĞĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘ 



�ϲ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ��ĚĚƌĞƐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
ϮͿ��ǆƉĂŶĚ�ŵƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘ 

 
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�'ĂƉ��ĂƌƌŝĞƌƐ͗�>ĂƟŶŽ�ǇŽƵƚŚƐ͛�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌͲ
ƐŝƟĞƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶŚŝďŝƚĞĚ�ďǇ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌ�;�>>Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ͕�ůŝŵŝͲ
ƚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ŝŶ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽƉŝĐƐ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�dŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŵĂǇ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐĂƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĐƵůƚƵƌĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ŝŵƉĂĐƟŶŐ�ƚŚĞŵ�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�
ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�/ŵƉƌŽǀĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ǇŽƵƚŚ͘ 
ϮͿ��ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ��>>�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
ϯͿ�DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͘ 
ϰͿ�/ŵƉƌŽǀĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ͘ 

 
/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ 

WŽůŝƟĐĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ͗�>ĂƟŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�Ă�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ďƵƚ�ŽŌĞŶ�ůĂĐŬ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘��ƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ĂŶƟ->ĂƟŶŽ�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�
ůĞǀĞů͕�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂƚ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐĞĞ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƚŚĂƚ�
ǁŝůů�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ�ŚĞĂƌĚ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�^ƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�Ă�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�EĞǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘ 
ϮͿ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ďǇ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚĞ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��Đƚ͘��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ǁŽƵůĚ�ŐŝǀĞ�ŶĞǁ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂŶƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ǁĂŐĞ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘ 
ϯͿ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ŶĞǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘� 

 
dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͗�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ�ƐŝŶĐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͕�ĂŶĚ�>ĂƟŶŽƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�Ă�
ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͘�dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂīĞĐƚ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂƌƌŝǀĞ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬͲ
ƉůĂĐĞƐ͕�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ��ǆƚĞŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚƵďƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŚŝŌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘ 
ϮͿ�/ŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘� 

 
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƌŝǀĞƌ͛Ɛ�>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�DƵŶŝĐŝƉĂů�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ��ĂƌĚƐ͗��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞƉůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�
ďǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ĮŐƵƌĞƐ�ĂůŝŬĞ�
ĂŐƌĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵƉƉŽƌƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ�ŝƐ�ĐƌŝƟĐĂů�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĂĨĞƚǇ�ĐŽŶĐĞƌŶ͘ 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͗ 
ϭͿ�WƌŽŵŽƚĞ�ƐĂĨĞ�ƌŽĂĚƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚǁĂǇƐ�ďǇ�ƉĞƌŵŝƫŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƚŽ�Ăůů�ǁŚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 
ϮͿ�/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�DƵŶŝĐŝƉĂů�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ��ĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ƉƌŽǀĞ�ŝĚĞŶƟƚǇ�ĂŶĚ�ƌĞƐŝĚĞŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƌĚ-
ŝƐƐƵŝŶŐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƚǇ��ĂƐ�Ă�ƚŽŽů�ƚŽ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ 



�ϳ 

�ďŽƵƚ�D�>� 
dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�>ĂƟŶŽ��īĂŝƌƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŐĞŶĐǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�
ďƌĂŶĐŚ͘�dŚĞ�ƌŽůĞ�ŽĨ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ĂŶĚ�
ŝŶĨŽƌŵ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�
ŽŶ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƐ�ŝƚ�ĂīĞĐƚƐ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ŝŶ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ͘�D�>��ĨŽĐƵƐĞƐ�ŝƚƐ�ǁŽƌŬ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�
ĨŽƵƌ�ƚŽƉŝĐƐ͗�,ĞĂůƚŚ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕��ĚƵͲ
ĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͘��D�>��ĨƵůĮůůƐ�ŝƚƐ�ŵŝƐƐŝŽŶ�
ďǇ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ͕�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ͕�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŶŐ�ǁŝƚŚ�
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ĂĐƟŶŐ�ĂƐ�Ă�ďƌŝĚŐĞ�ďĞƚǁĞĞŶ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͘ 
 

ZŽůĞ�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ 
/ƚ�ŝƐ�D�>�͛Ɛ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ�ĂŶĚ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ�ůĞŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�D�>��ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƌĞůŝĞƐ�ŽŶ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƚŽ�
ƐŚĂƉĞ�Ă�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ƉĞŽƉůĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǀŝĞǁƐ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂƐ�Ă�ǀŝƚĂů�ƚŽŽů�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ǀĂƌǇŝŶŐ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘�dŚĞ�ĞƐƟͲ
ŵĂƚĞĚ�ϮϳϬ͕ϬϬϬ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ͖ϭ�Ă�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŽƌŬͲ
ŝŶŐ�Ăƚ�Ă�ŵĞĂƚ-ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƐĞƚ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ǁŚŽ�ŽǁŶƐ�Ă�ƐŵĂůů�ŐƌŽĐĞƌǇ�ƐƚŽƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǁŝŶ��ŝƟĞƐ�ŵĞƚƌŽ�ĂƌĞĂ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�D�>��ĞǆŝƐƚƐ�ƚŽ�ƌĞƉͲ
ƌĞƐĞŶƚ�ďŽƚŚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘ 
 

ZƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�dŽƵƌ 
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƌĞƐŝĚĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�D�>��ŚĂƐ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞĞů�ŝƐŽůĂƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚŽů͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ŚŝŐŚůŝŐŚƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĚĞĐŝĚĞĚ�ƚŽ�ĞŵďĂƌŬ�ŽŶ�Ă�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͕�ǀŝƐŝƟŶŐ�ƐĞǀĞŶ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�:ƵŶĞ�ϮϬϭϳ͘��ŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ďǇ�ĐŚŽŽƐŝŶŐ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�
Ă�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘ 
 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ��ƉƉƌŽĂĐŚ 
D�>��ĞŶŐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚƌĞĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĐŽůůĞĐƟŽŶ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŝƚƐ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�
ƚŽƵƌ͘�dŚĞƐĞ�ǁĞƌĞ�ϭͿ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ͖�ϮͿ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇƐ�ŽĨ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘ 
 

dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ�ϰϴ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ĨƌŽŵ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ůĂǁ�ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ͕�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŝƚŚ-ďĂƐĞĚ�ŝŶƐƟƚƵͲ
ƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�D�>��ƉŽůŝĐǇ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐĞůĞĐƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĞƐ�ďǇ�ŵĂƉͲ
ƉŝŶŐ�ŽƵƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂīĞĐƚ�Žƌ�ĂƌĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�D�>�͛Ɛ�ĨŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ͘�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁĞƌĞ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŶŽƚĞ-ƚĂŬŝŶŐ�ŽŶůǇ͕�ƐŽ�Ă�ůŝŵŝͲ
ƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽ�ĂƵĚŝŽ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶƐ�ŽĨ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘ 
 
D�>��ŚĞůĚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŝƚǇ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂƌƌĂŶŐĞĚ�ďǇ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďǇ�D�>��ƐƚĂī͕�ďŽĂƌĚ͕�Žƌ�ĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƟŶŐ�ƉĂƌƚŶĞƌƐ�ĂƐ�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂƉĂďůĞ�ŽĨ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĞǀĞŶƚ�ůŽŐŝƐƟĐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐƌƵŝƟŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�
ĂƩĞŶĚ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ǁĞƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵĐĐĞƐƐ�ŽĨ�D�>�͛Ɛ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĐŽƵůĚ�ĐŽŶͲ
ǀĞǇ�ƚŚĞ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂůŝƚǇ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ĨĞĞů�ƐĂĨĞ� 
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ƐŚĂƌŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƉĞƌƐŽŶĂů�ŽƉŝŶŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�D�>�͘�KŶĞ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�ǁĂƐ�ƚŚĂƚ�
ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ�ĮƌƐƚ�ƌĞĐƌƵŝƚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ƐŽ�Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�
ŵĂǇ�ŶŽƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌůǇŝŶŐ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘ 
 
D�>��ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�,ŝƐƉĂŶŝĐ��ĚǀŽĐĂĐǇ�ĂŶĚ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ��ŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ĨĂĐŝůŝƚĂͲ
ƟŽŶ�ŐƵŝĚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�;^ĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ��͗�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ�YƵĞƐƟŽŶƐͿ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�ĞǆĐĞƉƚ�ŽŶ�ŽŶĞ�ŽĐĐĂƐŝŽŶ�ǁŚĞƌĞ�Ăůů�ƉƌĞƐĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ŇƵĞŶƚ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ�ƐƉĞĂŬĞƌƐ͘�D�>��ƐƚĂī�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌŶƐ�ƚŽŽŬ�ŶŽƚĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ƌĞĐͲ
ŽƌĚĞĚ�;ĂƵĚŝŽ�ŽŶůǇͿ͘�dŚĞ�ƌĞĐŽƌĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ůĂƚĞƌ�ƚƌĂŶƐĐƌŝďĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚƌĂŶƐĐƌŝƉƟŽŶ͘�&ƌĞƋƵĞŶƚůǇ͕�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁĞƌĞ�ƉƌĞƐĞŶƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ͘�/ĚĞŶƟƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ͕�ĂŶĚ�Ăůů�ŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŬĞƉƚ�ĐŽŶĮĚĞŶƟĂů�ƐŽ�ƚŚĂƚ��
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ�ĨƌĞĞůǇ͘ 
 
��ĮŶĂů�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ǁĂƐ�Ă�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƐƵƌǀĞǇ�;ƐĞĞ��ƉƉĞŶĚŝǆ�
�͗��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�^ƵƌǀĞǇͿ͘�dŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ƚŽ�ŐĞƚ�Ă�ďĞƩĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌĂĐͲ
ƚĞƌŝƐƟĐƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�^ƵƌǀĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĂƐ�Žƌ�ƐŝŵŝͲ
ůĂƌ�ƚŽ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂŐĞ͕�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�^ƵƌǀĞǇƐ�ǁĞƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŝŶ�
ĞŝƚŚĞƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�Žƌ��ŶŐůŝƐŚ͘�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ǀŽůƵŶƚĂƌǇ͕�ƐŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƵƌͲ
ǀĞǇ�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂƩĞŶĚĂŶĐĞ͘�&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚͲ
ĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�Ă�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ůĞĂǀĞ�ĞĂƌůǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘���ĮŶĂů�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ƉĞƌ�h͘^͘��ĞŶƐƵƐ�ĨŽƌŵĂƚ͕�ƚŚĞ�ŽƉƟŽŶĂů�ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�͞ƌĂĐĞ͟�ƋƵĞƐƟŽŶ�;�ĂƵĐĂƐŝĂŶ͕��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ͙Ϳ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞŇĞĐƚ�ŚŽǁ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƉĞƌͲ
ƐŽŶƐ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 
 

>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶ�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�KǀĞƌǀŝĞǁ 

/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŽĨ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĨƌŽŵ�/ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�^ĞƐƐŝŽŶƐ 
D�>��ƉŽůŝĐǇ�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĞǆĞĐƵƟǀĞ�ĚŝƌĞĐƚŽƌ�ƐĞĂƌĐŚĞĚ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝŶ�,ĞĂůƚŚ͕��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐ�
ƚŚĞŵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ăƚ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͕�ŽƚŚĞƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ďĞƩĞƌ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�Žƌ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů͘��Ɛ�
ƐƵĐŚ͕�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�͞DĂũŽƌ�&ŝŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ͟�ƐĞĐƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĚŝͲ
ƌĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ-ďĂƐĞĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ͘�dŚĞ�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽĮůĞ͟�ǁŝůů�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůŽĐĂů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŝŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĚĞƚĂŝů�ƚŽ�ďĞƐƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ�ƚŚĞ�ǀŽŝĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�tĞ�ďĞůŝĞǀĞ�
ƚŚĂƚ�Ăůů�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂƌĞ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ďĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ŝŶ�D�>�͛Ɛ�ůĞŐͲ
ŝƐůĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͘ 
 
D�>��ƌĞƚƵƌŶĞĚ��ƚŽ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƟĞƐ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ƌĞĐŽŶǀĞŶĞ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�
ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŚĞ�ŝŶŝƟĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ĂŶĚ�ƐŽůŝĐŝƚĞĚ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�D�>��ƚŚĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŚĞ�ĨĞĞĚďĂĐŬ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĞŶƌŝĐŚ�ƚŚŝƐ�
ƌĞƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ĨƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ�ǁŽƌŬĞĚ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŽ�ďƌĂŝŶƐƚŽƌŵ�ŝĚĞĂƐ�ĨŽƌ�ĨƵƚƵƌĞ�ĂĐƟŽŶƐ͘� 

�ŐĞ 'ĞŶĚĞƌ �ŶŶƵĂů�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�
/ŶĐŽŵĞ 

�ŶŐůŝƐŚ�&ůƵĞŶĐǇ h͘^͘�Žƌ�&ŽƌĞŝŐŶ�
�ŽƌŶ 

�ĚƵĐĂƟŽŶĂů� 
�ƩĂŝŶŵĞŶƚ 

�ǀŐ͘��ŐĞ͗ 
ϯϳ 

&ĞŵĂůĞ͗ 
ϳϬй 

>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ΨϮϱ<͗ 
ϮϮй 

&ůƵĞŶƚ͗ 
ϰϲй 

&ŽƌĞŝŐŶ��ŽƌŶ͗ 
ϲϴй 

'ƌĂĚĞ�^ĐŚŽŽů� 
Žƌ��ĞůŽǁ͗ 

ϱϰй 
�ŐĞ�

ZĂŶŐĞ͗ 
ϭϮ-ϳϯ 

DĂůĞ͗ 
Ϯϵй 

�ĞƚǁĞĞŶ 
ΨϮϱ-ΨϱϬ<͗ 

ϯϵй 

WĂƌƟĂůůǇ�&ůƵĞŶƚ͗ 
Ϯϭй 

h͘^͘��ŽƌŶ͗ 
Ϯϵй 

,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů͗ 
Ϯϰй 

    DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ΨϱϬ<͗ 
ϭϬй 

�ŝĸĐƵůƚǇ�ǁŝƚŚ�
�ŶŐůŝƐŚ͗ 
Ϯϴй 

>ŝǀĞĚ�ŝŶ�h͘^͘�ŵŽƌĞ�
ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ͗ 

ϱϲй 

�ŽůůĞŐĞ�Žƌ�,ŝŐŚĞƌ͗ 
ϭϲй 



�ϵ 

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�Ă�ƐƚĂƚĞ�ŽĨ�ϱ͕ϰϭϵ͕ϭϳϭ͕�ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱ͘Ϯ�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϮϳϬ͕ϵϴϰ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ĂƌĞ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϱй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ƐƚĂƚĞ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͘ϯ��ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ƌĞƐŝĚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�dǁŝŶ��ŝƟĞƐ�DĞƚƌŽ��ƌĞĂ͕�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ŐƌŽǁŝŶŐ͘�ZŽƵŐŚůǇ�ŽŶĞ-ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ�ůŝǀĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�DĞƚƌŽ��ƌĞĂ͕ϰ�ĂŶĚ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ĐŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂǀĞ�ďĞĐŽŵĞ�ŚƵďƐ�ĨŽƌ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ͘ϱ�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƐĞĐƟŽŶ�ǁŝůů�ŚŝŐŚůŝŐŚƚ�ĚĂƚĂ�ƚƌĞŶĚƐ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ 

DĂƉ�ϭ͘�>ĂƟŶŽƐ�ĂƐ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ďǇ�ĐŽƵŶƚǇ 

��^���DK'Z�W,/���E��,Kh^/E'��^d/D�d�^͘�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘ 

/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ 
 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂƌĞ�ŝŵͲ
ŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĨĂƌ�ŵŽƌĞ�ĂƌĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�
hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂůŝǌĞĚ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘��ƉͲ
ƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϮй�ŽĨ�Ăůů�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�
ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͕͘�ǁŚŝůĞ�ϯϴй�ĂƌĞ�ĨŽƌĞŝŐŶ-
ďŽƌŶ͘ϴ��Ɛ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ŐƌĂƉŚ͕�ũƵƐƚ�ŽǀĞƌ�
ϳϬй�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ�ĂƌĞ�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ͘ϵ�
/ƚ͛Ɛ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƋƵĂŶƟĨǇ�ƚŚĞ�ĞǆĂĐƚ�ďƌĞĂŬ-ĚŽǁŶ�
ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�
ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚĂƚƵƐ�ĐŽƵůĚ�ǀĂƌǇ�ĨƌŽŵ�ůĞŐĂů�ƉĞƌͲ
ŵĂŶĞŶƚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ƚŽ�ƚĞŵƉŽƌĂƌǇ�ƐƚĂƚƵƐ�ůŝŬĞ�dW^�
ƚŽ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŶŽƚĂďůǇ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸͲ
ĐƵůƚ�ƚŽ��ŐĂƵŐĞ͘���ϮϬϭϰ�ƌĞƉŽƌƚ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ϭϬϬ͕ϬϬϬ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉĞƌƐŽŶƐ�
ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϰϱй�ĂƌĞ�DĞǆŝĐĂŶ-ŽƌŝŐŝŶ͘ϭϭ���ŵĂũŽƌ� 

'ƌĂƉŚ�ϭ͘�WĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ 

ĂŶĚ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ďǇ�D�>��ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌƵƌĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͘�tŚĞŶ�ŐĂƚŚĞƌͲ
ŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĚĂƚĂ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉŽƐƐŝďůĞ͕�ƚŚŝƐ�ƐĞĐƟŽŶ�
ǁŝůů�ƐŚŽǁ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů�ĚĂƚĂ͘ 

dŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�D�>�͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ŚĂĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘�tŝůůŵĂƌ�
;<ĂŶĚŝǇŽŚŝ��ŽƵŶƚǇͿ͕�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�;EŽďůĞƐ�
�ŽƵŶƚǇͿ͕�DĂƌƐŚĂůů�;>ǇŽŶ��ŽƵŶƚǇͿ͕�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ�
;dŽĚĚ��ŽƵŶƚǇͿ͕�EŽƌƚŚĮĞůĚ�;ZŝĐĞ��ŽƵŶƚǇͿ͕�
DĂŶŬĂƚŽ�;�ůƵĞ��ĂƌƚŚ��ŽƵŶƚǇͿ͕�ĂŶĚ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�
;tĂƚŽŶǁĂŶ��ŽƵŶƚǇͿ�ŚĂǀĞ�>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�
ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϯй�-�ϰϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐŝƚǇ�ƉŽƉƵͲ
ůĂƟŽŶ͘ϲ�dŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŽͲ
ĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�>ĂƟͲ
ŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ǁŽƌŬĞƌƐ�ŵĂǇ�ƌĞƐŝĚĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬƉůĂĐͲ
ĞƐ�ŝŶ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�Žƌ�ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ůĂǇ�
ŽƵƚƐŝĚĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŵĂƉ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ĂĐƌŽƐƐ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ͕�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ĨƌŽŵ�D�>�͛Ɛ�ƚŽƵƌ�
ŵĂƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ͘ϳ 

 

��^���DK'Z�W,/���E��,Kh^/E'��^d/D�d�^͘�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘ 

Ks�Zs/�t�KE�>K��d/KE^�s/^/d����z�WK>/�z��Z�� 



�ϭϬ 

ĐŚĂůůĞŶŐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂͲ
ƚƵƐĞƐ͕�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ŵŝǆĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�ϵϮй�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�;ƵŶĚĞƌ�ϭϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚͿ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂƌĞ�
ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�h͘^͘ϭϬ�dŚŝƐ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŽ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĨĂŵŝůǇ͘��Ŷ�ĞǀĞŶ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚĂŶƚ�ĨĞĂƌ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ƚŚĂƚ�
ŵŝǆĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ƚƌĂƵŵĂ�
ĂŶĚ�ƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů�ĚŝƐƚƌĞƐƐ͕�ŝŶ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�Ă�ƉĂƌĞŶƚ͛Ɛ�ĚĞƚĞŶƟŽŶ�Žƌ�ĚĞƉŽƌƚĂƟŽŶ͘ϭϮ�dŚŝƐ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚĞƚƌŝͲ
ŵĞŶƚĂů�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĨĞĂƌ�ĂƉƉĞĂƌŝŶŐ�ŝŶ�ĂŶǇ�ƉƵďͲ
ůŝĐ�ƐƉĂĐĞ͘� 
 

�ĚƵĐĂƟŽŶ 
 
dŚĞ�>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ǇŽƵŶŐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͘ϭϯ�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƚŽ�Ă�ƐƚĂƚĞ-
ǁŝĚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŐĞ�ŽĨ�ϯϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ�ĨŽƌ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͘ϭϰ��Ɛ�ƐƵĐŚ͕�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĐŽŵƉŽƐĞ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽůƐ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϲ͕�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ϳϱ͕ϳϴϲ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĨƌŽŵ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ϭϮƚŚ�ŐƌĂĚĞ͘ϭϱ�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂďŽƵƚ�ϵй�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƚƵͲ
ĚĞŶƚƐ͘ϭϲ�/Ŷ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�D�>��ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͕�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ͕�ĂďŽƵƚ�ϰϱй�
ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁĞƌĞ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘ϭϳ�dŚŝƐ�ŵĂƉ�ĨƌŽŵ�
ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ�ƐĐŚŽŽů�ǇĞĂƌ�ǁŚŽƐĞ�ƉƌŝŵĂƌǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ŝƐ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�dŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ�ŚĂǀĞ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŚŝŐŚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�^ƉĂŶŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͗�<ĂŶĚŝǇŽŚŝ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ϳϳϰ͕�EŽďůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�
ϭ͕ϭϰϲ͕�ZŝĐĞ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ϭ͕Ϭϭϲ͕�ĂŶĚ�tĂƚŽŶǁĂŶ��ŽƵŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ϱϱϬ͘ϭϴ� 

DĂƉ�Ϯ͘�WƌŝŵĂƌǇ�,ŽŵĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽƵŶƚƐ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ�ϮϬϭϯ�–
ϮϬϭϰ�^ƉĂŶŝƐŚ 

DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�WƌŝŵĂƌǇ�,ŽŵĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽƵŶƚƐ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ�–�^ƉĂŶŝƐŚ͘ 

dŚŽƵŐŚ�ŵĂŶǇ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƌĞƐƉŽŶĚ�ďǇ�ŚŝƌͲ
ŝŶŐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶƐ͕�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ��>>�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ͘�
�ŶŽƚŚĞƌ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵͲ
ďĞƌ�ŽĨ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘�
^ƚƵĚŝĞƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĂŬ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ĮƌƐƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďƵƚ�ĐĂŶ�ƌĞůĂƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ�ŚĂƐ�Ă�ƉŽƐŝƟǀĞ�ĞīĞĐƚ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ͘�dŚƌŽƵŐŚͲ
ŽƵƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŽŶůǇ�ϲϮϵ�>ĂƟŶŽ�
ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ũƵƐƚ�ϭй�ŽĨ�Ăůů�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘ϭϵ 

 
>Žǁ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƉƌĞƐƐŝŶŐ�ƉƌŽďůĞŵ͕�ĂŶĚ�
ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶĞƋƵŝƚǇ�ůĞĂĚƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ŝŶĞƋƵŝͲ
ƚǇ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ŽĨ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ŝŶ�
ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͖�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƟůů�ŚĂƐ�
ƚŚĞ�ůŽǁĞƐƚ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĨŽƌ�
>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ǁŝƚŚ�ŽŶůǇ�ϲϲй�ŐƌĂĚƵͲ
ĂƟŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŽŶ�ƟŵĞ͘ϮϬ�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�
D�>��ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�ŝƚƐ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞͲ
ŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�
ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǀĂƌŝĞĚ͕�ĂƐ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ͘Ϯϭ 



�ϭϭ 

'ƌĂƉŚ�Ϯ͘�ϮϬϭϲ�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ϰ-ǇĞĂƌ�,ŝŐŚ�^ĐŚŽŽů�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŝŶ�WƵďůŝĐ�
^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚƐ 

DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ�–�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ZĂƚĞ 

�ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ 
 
>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ŚĂǀĞ�ůŽǁĞƌ�ŝŶĐŽŵĞƐ͕�ǁŝƚŚ�Ă�ŵĞĚŝĂŶ�ĂŶŶƵĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�ΨϰϮ͕ϮϮϳ͕�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ŽĨ�Ψϲϭ͕ϰϵϮ͘��dŚŝƐ�ƚƌĞŶĚ�ŚŽůĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�
D�>�͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͘�dŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŐƌĂƉŚ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐ�ŚŽǁ�ƚŚŝƐ�ĚŝƐƉĂƌŝƚǇ�ƉĞƌƐŝƐƚƐ�
ĂĐƌŽƐƐ�ůŽĐĂƟŽŶ͘� 

'ƌĂƉŚ�ϯ͘�DĞĚŝĂŶ�,ŽƵƐĞŚŽůĚ�/ŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ϮϬϭϱ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ͕��ůů�,ŽƵƐĞͲ
ŚŽůĚ�ĂŶĚ�>ĂƟŶŽ�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ 

D��/�E�,Kh^�,K>��/E�KD��/E�d,��W�^d�ϭϮ�DKEd,^�;/E�ϮϬϭϱ�/E&>�d/KE-��:h^d����K>>�Z^Ϳ͗�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�-�ϮϬϭϭ-
ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�^ĞůĞĐƚĞĚ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�dĂďůĞƐ 

>Žǁ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�
ǁŚĂƚ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ũŽďƐ�>ĂƟŶŽƐ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ƚŽ�ǁŚĂƚ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�
ŚĂǀĞ�ũŽď�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ƌĞŐŝŽŶƐ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚƵƌͲ
ŝŶŐ�D�>�͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂƌŐͲ
ĞƐƚ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ŝŶ��ĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ͕�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ��ŶŝŵĂů�
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͘�dŚĞ�ƚĂďůĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�
ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ϱ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ŽĨ�tŝůůŵĂƌ͕�
tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͕�DĂƌƐŚĂůů͕�>ŽŶŐ�
WƌĂŝƌŝĞ͕�EŽƌƚŚĮĞůĚ͕�DĂŶŬĂƚŽ͕�ĂŶĚ�
^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͘Ϯϰ�Ϯϱ�Ϯϲ�Ϯϳ�Ϯϴ�Ϯϵ�ϯϬ�tĞ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƉŽƐƐĞƐƐ�Ă�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ďƌĞĂŬĚŽǁŶ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞĞƐ�ďǇ�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͘ 

&ĞǁĞƌ�>ĂƟŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ĂƌĞ�ĐŽŶƟŶƵͲ
ŝŶŐ�ŽŶ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƵƉŽŶ�
ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů͘���ƉƉƌŽǆŝͲ
ŵĂƚĞůǇ�ϱϵй�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟͲ
ŶŽ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ĨƌŽŵ�
ϮϬϭϱ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂͲ
ƟŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ϭϲ�
ŵŽŶƚŚƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ͕�
ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ϳϰй�ŽĨ�Ăůů�ŚŝŐŚ�
ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƚĞƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ϮϮ�
dŚŝƐ�ŝƐ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ǁŝůů�ďĞ�ƵŶĚĞƌ-
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ŚŝŐŚĞƌ-ƉĂŝĚ�
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶƐ�ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚͲ
ƵĐĂƟŽŶ͘ 



�ϭϮ 

�ĞƐƉŝƚĞ�Ă�ůŽǁ�ŵĞĚŝĂŶ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ŵŽƐƚ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ϳϱй�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂͲ
ƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ĂŵŽŶŐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�>ĂƟŶŽƐ�ĂŐĞ�ϭϲ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŽĨ�ϳϬй͘ϯϭ�/Ŷ�ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƟĞƐ�D�>��ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͕�>ĂƟŶŽ�ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�
ǀĂƌŝĞĚ�ďƵƚ�ǁĂƐ�ĂůǁĂǇƐ�ĂďŽǀĞ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ͘ 

'ƌĂƉŚ�ϰ͘�>ĂƟŶŽ�>ĂďŽƌ�&ŽƌĐĞ�WĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ZĂƚĞ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ 

��^���DK'Z�W,/���E��,Kh^/E'��^d/D�d�^͘�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘ 

,ĞĂůƚŚ 
 
�ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĞŵƉůŽǇĞĞ�
ďĞŶĞĮƚƐ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞǆƚ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�>ĂƟͲ
ŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂƌĞ�ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ůĂƌŐĞƐƚ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�
�ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϲй�ŽĨ�DŝŶŶĞͲ
ƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ϯϮ�dŚŝƐ�ŵĂǇ�
ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ůŝŬĞůǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�/ƚ�ŵĂǇ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ĞŵͲ
ƉůŽǇŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐƚĂƚĞ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ͕�ǁŚŝĐŚ�
ŵĂǇ�ďĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ĚŽ 

ŶŽƚ�ŽīĞƌ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ͘�dŚĞ�ŐƌĂƉŚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƉĂŐĞ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƵŶŝŶƐƵƌĞĚ�ǀƐ͘�
ŝŶƐƵƌĞĚ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ϳ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�D�>�͛Ɛ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͘ϯϯ 
 
�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽƌĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͖�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ǁŚŽ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ƉƌŽďůĞŵĂƟĐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�ĂƌĞͲ
ĂƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�ŵĂũŽƌ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ͘�/Ĩ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕� 

dĂďůĞ�ϭ͘�dŽƉ�ϱ��ŵƉůŽǇĞƌƐ�ďǇ��ŝƚǇ�;Ăůů�ƌĂĐĞƐ�ĂŶĚ�ĞƚŚŶŝĐ�ŐƌŽƵƉƐͿ 

�ŝƚǇ 
�&ŝƌƐƚ�>ĂƌŐĞƐƚ��ŵͲ

ƉůŽǇĞƌ 
^ĞĐŽŶĚ�>ĂƌŐĞƐƚ�

�ŵƉůŽǇĞƌ 
dŚŝƌĚ�>ĂƌŐĞƐƚ��ŵͲ

ƉůŽǇĞƌ 
&ŽƵƌƚŚ�>ĂƌŐĞƐƚ�

�ŵƉůŽǇĞƌ 
&ŝŌŚ�>ĂƌŐĞƐƚ��ŵͲ

ƉůŽǇĞƌ 

tŝůůŵĂƌ :ĞŶŶŝĞ-K 
ZŝĐĞ�DĞŵŽƌŝĂů�

,ŽƐƉŝƚĂů 
��D��,ĞĂůƚŚ 

tŝůůŵĂƌ�WƵďůŝĐ�
^ĐŚŽŽůƐ 

>ŝĨĞ-^ĐŝĞŶĐĞ� 
/ŶŶŽǀĂƟŽŶƐ 

tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ :�^ ^ĐŚŽŽů��ŝƐƚƌŝĐƚ�ϱϭϴ 
WƌĂŝƌŝĞ�,ŽůĚŝŶŐƐ�

'ƌŽƵƉ 
^ĂŶĨŽƌĚ�DĞĚŝĐĂů�

'ƌŽƵƉ 
tĂůŵĂƌƚ 

DĂƌƐŚĂůů 
dŚĞ�^ĐŚǁĂŶ�&ŽŽĚ�

�ŽŵƉĂŶǇ 
h^��ĂŶĐŽƌƉ �ǀĞƌĂ�DĂƌƐŚĂůů 

dƵƌŬĞǇ�sĂůůĞǇ�
&ĂƌŵƐ 

^ŽƵƚŚǁĞƐƚ�DŝŶŶĞƐŽͲ
ƚĂ�^ƚĂƚĞ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ 

>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ 
>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ 
WĂĐŬŝŶŐ��Ž͘ 

ZZ��ŽŶŶĞůůĞǇ �ĞŶƚƌĂ�ĂƌĞ�,ĞĂůƚŚ 
dŽĚĚ��ŽƵŶƚǇ 

KĸĐĞƐ 
�ĂŶΖƐ�WƌŝǌĞ�/ŶĐ͘ 

EŽƌƚŚĮĞůĚ ^ƚ͘�KůĂĨ��ŽůůĞŐĞ DĂůƚ-K-DĞĂů �ĂƌůĞƚŽŶ��ŽůůĞŐĞ 
EŽƌƚŚĮĞůĚ�WƵďůŝĐ�

^ĐŚŽŽůƐ 
DƵůƚĞŬ�&ůĞǆŝďůĞ�

�ŝƌĐƵŝƚƌǇ 

DĂŶŬĂƚŽ dĂǇůŽƌ��ŽŵƉĂŶŝĞƐ 
DĂǇŽ��ůŝŶŝĐ�,ĞĂůƚŚ�

^ǇƐƚĞŵ 
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ƚĂƚĞ�

hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�DĂŶŬĂƚŽ 
DĂŶŬĂƚŽ��ƌĞĂ�
WƵďůŝĐ�^ĐŚŽŽůƐ 

DZ�/ 

^ƚ͘�:ĂŵĞƐ ^ŵŝƚŚĮĞůĚ�&ŽŽĚƐ /^��ηϴϰϬ tĂƚŽŶǁĂŶ��ŽƵŶƚǇ 'ŽŽĚ�^ĂŵĂƌŝƚĂŶ 
DĂǇŽ�,ĞĂůƚŚ 
^ǇƐƚĞŵƐ 

<ĂŶĚŝǇŽŚŝ��ŽƵŶƚǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�͞DĂũŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͖͘͟��ŝƚǇ�ŽĨ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͘�͞�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽĮůĞ͖͘͟�DĂƌƐŚĂůů��ƌĞĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͘�͞DĂƌƐŚĂůů��ƌĞĂ�DĂũŽƌ��ŵͲ
ƉůŽǇĞƌƐ͖͘͟�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ�–�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�͞>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞΖƐ�>ĞĂĚŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͖͘͟��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚĮĞůĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�͞�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĮĞůĚ͖͘͟�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶŬĂƚŽ�'ƌŽǁƚŚ͘�͞DĂũŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͖͘͟�
�ŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�͞�ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͘͟ 



�ϭϯ 

'ƌĂƉŚ�ϱ͘�>ĂƟŶŽ�,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ��ŽǀĞƌĂŐĞ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ 

^�>��d����,�Z��d�Z/^d/�^�K&�,��>d,�/E^hZ�E����Ks�Z�'��/E�d,��hE/d���^d�d�^�-�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ�
�ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ 

ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĨŽƌĐĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ĂŶŽƚŚĞƌ�
ĐŝƚǇ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�ďĂƐŝĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶ�
ĞǀĞŶ�ŐƌĂǀĞƌ�ŝƐƐƵĞ�ŝŶ�ĐŝƟĞƐ�ǁŚĞƌĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĞǀĞŶ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�
ǁŝƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉŚĞŶŽŵĞͲ
ŶŽŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ĚĞŶƚĂů�
ĐĂƌĞ͘ϯϰ�&ŝǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�D�>��ƌƵͲ
ƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ�;�ůƵĞ�
�ĂƌƚŚ͕�<ĂŶĚŝǇŽŚŝ͕�EŽďůĞƐ͕�dŽĚĚ͕�tĂƚŽŶǁĂŶͿ�
ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�ĨƵůů�ĐŽƵŶƚǇ��ĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŚŽƌƚĂŐĞ��ƌĞĂƐ͕�ǁŚŝůĞ�ŽŶĞ�ŝƐ�
ĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ƉĂƌƟĂů�ĐŽƵŶƚǇ�^ŚŽƌƚĂŐĞ��ƌͲ
ĞĂ�;>ǇŽŶͿ͘ϯϱ 

DĂƉ�ϯ͘��ĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŚŽƌƚĂŐĞ��ƌĞĂ�
;,W^�Ϳ�>Žǁ-ŝŶĐŽŵĞ��ĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϰ 

DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ͘�͞�ĞŶƚĂů�
,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŚŽƌƚĂŐĞ��ƌĞĂ�;,W^�Ϳ 

DĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ŶĞĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ŚĞĂůƚŚ�ĮĞůĚ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϲϳй�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�ŽŶůǇ�Žƌ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�
͞ǀĞƌǇ�ǁĞůů͕͟�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌͲ
ƟŽŶ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŵĂǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă�
ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͘�dŚĞ�
>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŚĂǀĞ�Ă�
ƐŝŵŝůĂƌ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵĞĚŝĐĂů�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞ�
ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ǁŝƚŚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƟĞƐ�ƐŚŽǁͲ
ŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�
ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�ǀĞƌǇ�ǁĞůů͘�EŽďůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�
ŚĂĚ�Ă�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ůŽǁ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ͕�Ăƚ�ŽŶůǇ�ϰϳй͕�ǁŚŝůĞ��ůƵĞ��ĂƌƚŚ�
�ŽƵŶƚǇ�ŚĂĚ�Ă�ǀĞƌǇ�ŚŝŐŚ�ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ��ŶŐͲ
ůŝƐŚ-ƐƉĞĂŬĞƌƐ�Ăƚ�ϵϯй͘ϯϲ 

'ƌĂƉŚ�ϲ͘��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ 
DŝŶŶĞƐŽƚĂ 

>�E'h�'��^WK<�E��d�,KD���z���/>/dz�dK�^W��<��E'>/^,�&KZ�d,��WKWh>�d/KE�ϱ�z��Z^��E��Ks�Z�
;,/^W�E/��KZ�>�d/EKͿ͘�hŶŝǀĞƌƐĞ͗�,ŝƐƉĂŶŝĐ�Žƌ�>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�-�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ�
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞ� 



�ϭϰ 

dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ƐƚĂƚƵƐ�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�DE�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ͘�tĞ�ĨŽƵŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ƚŚĞŵĞƐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͕�ĂŶĚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�;Žƌ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐͲ
ŝŶŐͿ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƚŽǁŶƐ͘�dŚĞƐĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ�ƐŽŵĞ�ŬĞǇ�ƐŽĐŝĂů�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚƐ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĨŽƌ�ƌƵƌĂů�>ĂƟŶŽƐ͘�KƚŚĞƌ�
ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŝŶĐŽŵĞ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂƌĞ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐĞĐƟŽŶƐ͘ 
 

,ĞĂůƚŚ�/ŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ��ŽƐƚƐ 
dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ� ǀŝƐŝƚĞĚ͕� ĨŽůůŽǁĞĚ� ďǇ� ƚŚĞ� ŚŝŐŚ� ĐŽƐƚƐ� ŽĨ� ĐĂƌĞ� ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŽĨ� ĚŝĂŐŶŽƐĞĚ� ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ� ĂŶĚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ� ŽĨ�
ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐͿ͘�^ĐĂƌĐŝƚǇ�ŽĨ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ͕�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĚŝƟŽŶ�ƚŚĂƚ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�ďĞŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚ�ŝƐ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ŝƐƐƵĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ǇŽƵƚŚ͘ 
 
dŚĞ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͛Ɛ�ŚĞĂůƚŚ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƟĞƐ͘�DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŵͲ
ŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŶŽƚ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ůŝǀŝŶŐ�Ă�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝĨĞ͘�dŚĞǇ�ƐƚƌĞƐƐ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚƌƵĞ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ǇŽƵ�ĂƌĞ�ĂŶ�ĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�Žƌ�ŶŽƚ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕ 
 

͞/ƚ͛Ɛ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ƉĞƌƐŽŶ͕�ĨŽƌ�ĞĂĐŚ�ĨĂŵŝůǇ͙� 
ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͘͟ 

 
�Ɛ�Ă�ƐŽůƵƟŽŶ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ƚǇƉĞ�ŽĨ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌŵŝƚ�Žƌ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ĨŽƌ�ƵŶͲ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ� ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ� ĂůůŽǁ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ĞŶƌŽůů� ŝŶ� ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉĂŝĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�Žƌ� ƉƵƌĐŚĂƐĞ�ŚĞĂůƚŚ� ŝŶƐƵƌͲ
ĂŶĐĞ͘�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽīĞƌĞĚ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�ůŝŬĞ��ĂůŝĨŽƌŶŝĂ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂĚƵůƚƐ�ĐĂŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ͘�DĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ƵŶĚŽĐͲ
ƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�Ă�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ƉƌŽĚƵĐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĨŽƌ�
ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďƵǇ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕�͞/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�tŚĞŶ�/͛ŵ�ƐŝĐŬ�ĂŶĚ�/�
ŶĞĞĚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͙�ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͘�tĞ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŶŽ�ŽŶĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞůů�ŝƚ�ƚŽ�ŵĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�
ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘͟ 
 
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ��ĞĨĞƌƌĞĚ��ĐƟŽŶ�ĨŽƌ��ŚŝůĚŚŽŽĚ��ƌƌŝǀĂůƐ� ;����Ϳ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚƐ�
ĐĂŶ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DE^ƵƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�ĂŶĚ�ĨĂůů�ďĞůŽǁ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ŝŶĐŽŵĞ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ�ĨŽƌ�ƚŚŝƐ�
ŽƉƟŽŶ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ͛Ɛ�ƐƟůů�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ĞůŝŐŝďŝůŝƚǇ͘��ŽŶĨƵƐŝŽŶ�ĂůƐŽ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇͲ
ĞƌƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵƵƐƚ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŵƉůŽǇĞƌ͛Ɛ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉůĂŶ�ĚƵƌŝŶŐ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ƉĞƌŝŽĚƐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�KŶĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŵĂǇ�ďĞ�Ă�ŐĂƉ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ĞŵƉůŽǇĞƌ�ƉĂŝĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ŵĂŶǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽǀĞƌĂŐĞ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƟŵĞƐ͘� 
 
�ŝĸĐƵůƟĞƐ� ŶĂǀŝŐĂƟŶŐ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ� ĂŶĚ� ŶŽƚ� ďĞŝŶŐ� ĂǁĂƌĞ� ŽĨ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ĐŽƐƚƐ� ǁĞƌĞ� ĂůƐŽ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶĞĚ͘�dŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĐĂŶ�ďĞ�ĐŽŶĨƵƐŝŶŐ�ĨŽƌ�ĂŶǇŽŶĞ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ�ƐŽ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĨĂŵŝůŝĂƌŝƚǇ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�h͘^͘� ŚĞĂůƚŚ� ĐĂƌĞ� ƐǇƐƚĞŵ�Žƌ�ǁŝƚŚ� ůŝŵŝƚĞĚ� �ŶŐůŝƐŚ� ůĂŶŐƵĂŐĞ� ĂďŝůŝƟĞƐ͘� &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ƐŽŵĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ǁŽƌŬƐ͖�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƌĞĂůŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŝŶͲ
ƐƵƌĂŶĐĞ�ďƵƚ�ƚŚĞŶ�ƐƟůů�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĞǆƉĞŶƐĞƐ�ƵŶƟů�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚĞĚƵĐƟďůĞ͘ 
 
WƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ǀŝƚĂů�ƐƚƌĂƚĞŐǇ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ǁŝƚŚ�>ĂƟŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŽŶĞ�ƚŽ�
ĐĞƌƚĂŝŶ�ĐŚƌŽŶŝĐ�ĚŝƐĞĂƐĞƐ͕� ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĚŝĂďĞƚĞƐ�Žƌ�ŽďĞƐŝƚǇ͘��ůů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ� ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐŚĂƌĞĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�
ĂďŽƵƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŝŵĞĚ�Ăƚ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐƟǀĞ� ůŝĨĞƐƚǇůĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͖�ŵŽďŝůĞ�ƵŶŝƚƐ� ƚƌǇŝŶŐ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ƉĂƟĞŶƚƐ� ŝŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ� ƚŽǁŶƐ͖� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ǁŽƌŬĞƌƐ� ƌĞĂĐŚŝŶŐ�ŽƵƚ� ƚŽ� ĨĂŵŝůŝĞƐ͕� ĂŶĚ�ŵŽƌĞ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�
ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵĞĂŶƐ�ĞǆƚƌĂ�ĚŽĐƚŽƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ĨŽƌ�ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ�ǁŚŝĐŚ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞƐ�ƚŽ�Ă�ůŽƐƐ�ŽĨ�ǁĂŐĞƐ�ĂŶĚ�ŽƵƚ-ŽĨ-
ƉŽĐŬĞƚ�ĐŽƐƚƐ͘ 

&/E�/E'^��E��Z��KDD�E��d/KE^͗�,��>d, 



�ϭϱ 

>ĂŶŐƵĂŐĞ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ĂŶĚ�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ 
�ŝĸĐƵůƟĞƐ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚ�ďǇ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐƉĞĂŬ�ŇƵĞŶƚ��ŶŐůŝƐŚ͕�Žƌ�ĂƐ�
ŚĂƉƉĞŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ͕�ƐƉĞĂŬ�ŶĞŝƚŚĞƌ�^ƉĂŶŝƐŚ�ŶŽƌ��ŶŐůŝƐŚ͘�dŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨƌŽŵ�'ƵĂƚĞŵĂͲ
ůĂ͕�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĂƌĞ�ŝŶĚŝŐĞŶŽƵƐ�ĂŶĚ�ŽŶůǇ�ƐƉĞĂŬ�Ă�DĂǇĂŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�;ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚůǇ�<͛ŝĐŚĞ͛�ĂŶĚ�DĂŵͿ͘�dŚŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ĂŶ�ĂĚĚĞĚ�ůĂǇĞƌ�ŽĨ�ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇ�ǁŚŝĐŚ�ůŽĐĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŐƌĂƉƉůĞ�ǁŝƚŚ͘ 
 
�ĐĐŽƌĚŝŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƚŽǁŶƐ͕�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶĐůŝŶĞĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�ĂŶĚ�ƐĞĞŬ�ĐĂƌĞ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŬŶŽǁ�ƚŚĂƚ� ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶŶĞů� ŝƐ�ďŝůŝŶŐƵĂů͕�Žƌ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ĐĂŶ� ƚƌƵƐƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͘�WŚŽŶĞ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐ�ĂůƐŽ�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶƐ�ƐŽŵĞ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĚŝƌĞĐƚ�ĐŽŶƚĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŽ�ƐŚŽǁ�Žƌ�ĞǆƉůĂŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐƉĞͲ
ĐŝĮĐ�ŚĞĂůƚŚ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�Žƌ�ƐǇŵƉƚŽŵƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ƐĞƫŶŐƐ�ĨĂŵŝůǇ͕�ĞǀĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ŚĂƐ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�ƚŽ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ƉƵƫŶŐ�Ăƚ�ƌŝƐŬ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŽĨ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘��Ɛ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ͕ 
 
͞dŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂŬŝŶŐ�ŶŽƚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ͛ǀĞ�ŐŽƚ�ŝƚ�ǁƌŽŶŐ͍�͙��Ƶƚ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ĚŽĐƚŽƌƐ͕�ǁĞ�ĐĂŶ�

Ăůů�ƐƉĞĂŬ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�ďƵƚ�ũƵƐƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƐƉĞĂŬ�^ƉĂŶŝƐŚ�ĚŽĞƐŶ͛ƚ�ŵĞĂŶ�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ͘͟ 
 
DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚŝŶ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ůĂŶŐƵĂŐĞ͕� ŶŽƟŶŐ� ƚŚĂƚ� ĂŵŽŶŐ� ĨŽƌĞŝŐŶ-
ďŽƌŶ�>ĂƟŶŽƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶƵĂŶĐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌĚƐ�ŝŶ�^ƉĂŶŝƐŚ͘�dŚĞ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�ƐŝĐŬͲ
ŶĞƐƐĞƐ�Žƌ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ďŽĚǇ�ŵĂǇ�ǀĂƌǇ�ďǇ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ƌĞĂƐŽŶ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ŝƚ�ŝƐ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ǁĞůů�ƚƌĂŝŶĞĚ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ͕�ŵĂŬŝŶŐ�ƐƵƌĞ�
ƚŚĂƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ŵĞĚŝĐĂů�ƚĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŬŶŽǁ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƵďƚůĞ�
ĚŝīĞƌĞŶĐĞƐ�ŝŶ�ǁŽƌĚƐ�ĨŽƌ�DĞǆŝĐĂŶƐ͕�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐĂŶƐ͕�Žƌ�'ƵĂƚĞŵĂůĂŶƐ͘ 
 
,ĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĞ�Žƌ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăůů�
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐ�ŵĞĞƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ� ĂĚĞƋƵĂƚĞůǇ͘� dŚĞǇ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞ�
ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂƌĞ�ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŝŶ�ďŽƚŚ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�
ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 
 

^ĞŶƐĞ�ŽĨ��ĞůŽŶŐŝŶŐ͗�DĞĂŶŝŶŐĨƵů��ŽŶŶĞĐƟŽŶƐ�DĂƩĞƌ 
tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ǁŚĂƚ� ƚŚĞǇ�ǀĂůƵĞĚ�ŵŽƐƚ�ĂďŽƵƚ� ƚŚĞŝƌ� ůŝĨĞ� ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕� ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞǇ� ůŝŬĞ� ƚŚĞ� ƚŽǁŶƐ�ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞǇ� ůŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ� ƚŚĞǇ� ĨĞĞů� ƐĂĨĞ͕� ƚŚĞǇ�ĞŶũŽǇ� ƚŚĞ� ƚƌĂŶƋƵŝůŝƚǇ͕� ĂŶĚ�
ĨŽƵŶĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƋƵŝĞƚ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�ƌĂŝƐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�DĂŶǇ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�
ŽĨ�ƐĞĂƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĞƋƵŝƉƉĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ĮŶĚ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂƚĞƐ�Žƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͘ 

D�>��,ĞĂůƚŚ�WŽůŝĐǇ�>ŝĂŝƐŽŶ͕�ZŽƐĂ�dŽĐŬ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ͕�DE 

dŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ŽĨ� ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŚĂǀĞ� ůŝǀĞĚ� ŝŶ� ƚŚĞƐĞ� ƚŽǁŶƐ�
ĨŽƌ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ϭϬ� ǇĞĂƌƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ� ǁĞƌĞ� ďŽƌŶ� ŝŶ� DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞŵ� ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƚŽǁŶƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�ůĂĐŬ�ĞīĞĐͲ
ƟǀĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͕�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĂŶĚ�ƉƌŽƉĞƌ�ĐŚĂŶŶĞůƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĮŶĚ�
Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƟŽŶ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ǁŽƌŬƉůĂĐͲ
ĞƐ͕�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƫŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�
ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 



�ϭϲ 

�ůƚŚŽƵŐŚ�ĂůƌĞĂĚǇ�ƉƌĞƐĞŶƚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƐƵďƚůĞ�ǁĂǇƐ͕�ƐŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ŽǀĞƌƚ�ƌĂĐͲ
ŝƐŵ�ŝŶ�ϮϬϭϳ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ƌĂĐŝƐŵ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ďŽƚŚ�ďĞƩĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�
ďĞƩĞƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƉůĂĐĞ�;ǁŚŝĐŚ�
ƚŚĞǇ�ĚĞĮŶĞ�ĂƐ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ǀŝƐŝďůĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĂĐĞƐ͕�ŶŽƚ�ŵĂŬŝŶŐ�ĚĞŵĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐƐŝŵŝůĂƟŶŐͿ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�ŝƐ�ĂĐͲ
ĐĞƉƚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂƐ�ƐŽŽŶ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ĂŶĚ�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĞǆƉĞĐƚĂƟŽŶƐ�ĂƐ�
ƚŚĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ǁŚŝƚĞ�ĂŶĚ�ǁĞůů-ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ďĞƩĞƌ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ŵŽďŝůŝƚǇ͕�ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ͘ 
 
�ŶŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ƚŚĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŽĨ�ĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ƐƚƵĚĞŶƚ�ƐŽĐĐĞƌ�ĐůƵď�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƵƐĞ�Ă�
ƐƉĂĐĞ�ƚŽ�ƚƌĂŝŶ͘��ŌĞƌ�ďĞŝŶŐ�ĚĞŶŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐŚĂŶĐĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƚŚĞǇ�ƌĞĂĐŚĞĚ�ŽƵƚ�ƚŽ�Ă�ůŽĐĂů�ŐǇŵ�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝƚ�
ƚŽŽŬ� ƚŚĞŵ�ŵŽŶƚŚƐ� ƚŽ� ŐĂŝŶ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚƌŽŽŵƐ� ĂŶĚ� ůŽĐŬĞƌ� ƌŽŽŵƐ͘� �Ɛ� ŽŶĞ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ� ŵĞŵďĞƌ� ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ͕ 
 

͞/͛ǀĞ�ŚĞĂƌĚ�ƌĂĐŝƐƚ�ĐŽŵŵĞŶƚƐ�ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͙�/�ǁĂƐ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�^ƉĂŶŝƐŚ�ǁŝƚŚ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ǁŚŝůĞ�ƉůĂǇŝŶŐ�ǀŽůůĞǇďĂůů͕�ĂŶĚ�/�ǁĂƐ�Śŝƚ�ǁŝƚŚ�Ă�ďĂůů�ďǇ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ƚŽůĚ�ŵĞ�ƚŽ�ƐƚŽƉ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�

ďĞĐĂƵƐĞ�͚ŶŽǁ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŝŶ��ŵĞƌŝĐĂ͛͘͟ 
 
/Ŷ�Ăůů�ƚŽǁŶƐ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĨĞĞů�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŝŶ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĂŶĚ�ŶĂƟŽŶĂů�ŽƌŝŐŝŶ�ŝĚĞŶƟƟĞƐ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� /Ŷ�ƐŽŵĞ�ƚŽǁŶƐ�ůŝŬĞ�EŽƌƚŚĮĞůĚ�ĂŶĚ�DĂƌƐŚĂůů͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ŽƌŐĂŶŝǌĞ͕� ƚŽ� ŚĂǀĞ� ĐŝǀŝĐ� ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ� ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ƉŽůŝƟĐĂů� ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘��
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ĂůƐŽ� ƚĂůŬĞĚ� ĂďŽƵƚ� ƵŶŝƚǇ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ǁŽƌŬŝŶŐ� ƚŽŐĞƚŚĞƌ� ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ� ƚŚĞŝƌ� ƐŽĐŝŽ-
ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞŝƌ�ŽǀĞƌĂůů�ŐŽĂůƐ͘�dŚĞǇ�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŵĂǇ�ŚĂǀĞ�ĚŝīĞƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƌĂĐŝĂů�ŵĂũŽƌŝƚǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƚĞŶƐŝŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĞǆŝƐƚ�ǁŝƚŚŝŶ�
ƚŚĞ� >ĂƟŶŽ� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕� ĂƐ� Ă� ƌĞƐƵůƚ� ŽĨ�ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐ͕� ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͕� ĂŶĚ� ůĂĐŬ�ŽĨ� ĚŝƌĞĐƚ� ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƟŽŶ�
ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ĨƌŽŵ��ĞŶƚƌĂů��ŵĞƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�WƵĞƌƚŽ�ZŝĐŽ͘� 
 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞͲ
ŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ĂƌĞĂƐ͗�ϭͿ�/ŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͖�ϮͿ�>ĞƐƐĞŶͲ
ŝŶŐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ��ŶƐƵƌŝŶŐ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ďĞůŽŶŐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�/Ŷ�
ůŝŐŚƚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͕�ǁĞ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬĞƌƐ͗ 
 
· �ŽŶƟŶƵĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ďŝůů�,&ϮϬϯϬͬ^&ϭϳϬϴ�͞^ƉŽŬĞŶ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ƌĞŐŝƐƚƌǇ͟�ƚŚĂƚ�

ǁŝůů�ƌĞƉůĂĐĞ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ͛�ƌŽƐƚĞƌ͗�dŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ƚǁŽ�ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƉƌŽĨĞƐͲ
ƐŝŽŶĂů� ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ� ;ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Žƌ�ĐĞƌƟĮĞĚͿ�ĂŶĚ� ŝƚƐ�ƉƵƌƉŽƐĞ� ŝƐ� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ� ŝŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŽƵƚͲ
ĐŽŵĞƐ�ĨŽƌ�ƉĂƟĞŶƚƐ�ǁŝƚŚ�ůŝŵŝƚĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů�ĐĞŶƚĞƌƐ�ǁŝƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ͗��ůŝŶŝĐƐ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ĐĂŶ�
ĐŽŽƌĚŝŶĂƚĞ� ƚŚĞ�ŵƵůƟƉůĞ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ� ĨŽƌ�ŶĞǁĐŽŵĞƌƐ� ŝŶ� ƌƵƌĂů� ƚŽǁŶƐ�ĂŶĚ�ŐƌĂŶƚƐ� ĐĂŶ� ĨƵŶĚ� ƚŚĞ�ŽƉĞƌĂƟŽŶ�ŽĨ�
ŵŽďŝůĞ�ƵŶŝƚƐ�ŽīĞƌŝŶŐ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�DEƐƵƌĞ�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ƌĞůĞǀĂŶƚ�DE^ƵƌĞ�EĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�
ĂĐĐĞƐƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ��ƋƵŝƚǇ�WŽůŝĐŝĞƐ�ĂŶĚͬŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ŝŶ��ůů�WŽůŝĐŝĞƐ͗�dŚĞƐĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ�ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůͲ
ŝĐǇ-ŵĂŬŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁ�>ĂƟŶŽ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ƉƵďůŝĐ�ďŽĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�
ĐĂŶ� ĨƵŶĐƟŽŶ� ĂƐ� Ă� ůŝĂŝƐŽŶ� ďĞƚǁĞĞŶ� >ĂƟŶŽƐ� ĂŶĚ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͗� WĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ůŽĐĂů� ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ͕�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ� ĨŽƵŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ĞƐƐĞŶƟĂů� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŝǀŝĐ�ĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ďƌŝŶŐ�
ĨŽƌƚŚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

 



�ϭϳ 

· WƌŽŵŽƚĞ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚǇ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͗��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉŚǇƐŝĐĂů�ĂŶĚ�ƌĞĐƌĞĂƟŽŶĂů�ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŶƵƚƌŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĨƌĞƐŚ�ĨŽŽĚ͕�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ůŽĐĂů�ŝŶŝƟĂƟǀĞƐ�ĂŝŵŝŶŐ�Ăƚ�ĂůůŽǁŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŽ�ŽƉƚ�ĨŽƌ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 

· �ŽŶƟŶƵĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��īŽƌĚĂďůĞ��ĂƌĞ��Đƚ�ĂŶĚ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĚŝƐŵĂŶƚůĞ�ƌĞĐĞŶƚ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ͗�
WƌŽŐƌĞƐƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚƌŽƵŐŚ�DĞĚŝĐĂŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�
ĨŽƌ�ǀƵůŶĞƌĂďůĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ͘�^ƵƉƉŽƌƚ�ŵŽĚĞůƐ�ƚŚĂƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
Ă�ƵŶŝǀĞƌƐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŵŽĚĞů͘ 



�ϭϴ 

dŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŝŶƚĞŐƌĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ǁŝƚŚ�>ĂƟŶŽƐ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�
ůĂďŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ƌĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĂĐƟǀĞůǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�ŵĂŶǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ďĞůŽǁ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ŝŶĐŽŵĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚĞƌ�ƚŚĂŶ�
ŶŽƌŵĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ƌĂƚĞƐ͘�dŚƌĞĞ�ƚŚĞŵĞƐ�ŽǀĞƌǁŚĞůŵĞĚ�D�>�͛Ɛ�ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͗�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͕�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŽͲ
ĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�;^^EͿ͘ 

 
�ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů��ƐƐŝƐƚĂŶĐĞ 

�Ŷ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ƐƉŝƌŝƚ�ĂŶĚ�ǀĂůƵĞƐ�ŽĨ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬ�ĂŶĚ�ƐĞůĨ-ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ĚĞĮŶĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚƌŝǀĞ�ŽĨ�ŵĂŶǇ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ͘���ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ƚŚŝŶŬ�Ăůů�,ŝƐƉĂŶŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�
ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘͟��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚŝƐ�ĚƌŝǀĞ�ĨŽƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞůĨ-
ƐƵĸĐŝĞŶĐǇ�ŝƐ�ƐƚƌŽŶŐ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ƌĞĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽƐ�ĨƌŽŵ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐŽĂůƐ͘�
dŚĞ�ƚǁŽ�ŵĂŝŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌŽƐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ǁĞƌĞ�ϭͿ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�
ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�Ă�ƐŵĂůů�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĂŶĚ�ϮͿ�ĂŶ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ͘ 
 

͞/�ƚŚŝŶŬ�Ăůů�,ŝƐƉĂŶŝĐƐ�ŚĂǀĞ�ƚŚŝƐ�ŵĞŶƚĂůŝƚǇ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĨƌĞĞĚŽŵ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͙ƚŽ�ĚŽ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�
ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĚŽ͘͟ 

 
/Ŷ�ĂůŵŽƐƚ�ĞǀĞƌǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ďƌŽƵŐŚƚ�ƵƉ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ŵĂŶǇ�ŚĂǀĞ�ĨĂĐĞĚ�ƌŽĂĚďůŽĐŬƐ�ŝŶ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐŽĂů͘���>ĂƟŶĂ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌ�ƚŽůĚ�ŚĞƌ�
ƐƚŽƌǇ�ďǇ�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ŽĨ�ďĂŶŬƐ�ƵŶǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�Ă�ƐƚŽͲ
ƌǇ�ŽĨ�ĚĞĐĞƉƟŽŶ�ďǇ�Ă�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŶĞǀĞƌ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞǇ�ƉƌŽŵŝƐĞĚ͘�,Ğƌ�ƐƚŽƌǇ�
ŝƐ�ŶŽƚ�ƵŶŝƋƵĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ŚĂƐ�ƉůĂǇĞĚ�ŽƵƚ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽƐ�ƚŚĂƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ƐƚĂƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ďƵƐŝŶĞƐƐ͘ 
 
dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƩĞŶĚĞĚ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ĨĂǀŽƌĂďůĞ�ĐƌĞĚŝƚ�ƐĐŽƌĞ͕�Žƌ�ƐŝŵƉůǇ�ŚĂĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉƉůŝͲ
ĐĂƟŽŶ�ĨŽƌ�Ă�ůŽĂŶ�ƌĞũĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ďĂŶŬ͘�dŚĞƐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĂƌĞ�ŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŚŽ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�^^E͘ 
 

�īŽƌĚĂďůĞ�,ŽƵƐŝŶŐ 
,ŽƵƐŝŶŐ�ƐƚƌƵŐŐůĞƐ�ǁĞƌĞ�ǀŽŝĐĞĚ�ŽŌĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ƵŶĚĞƌͲ
ƐĐŽƌĞĚ�ďǇ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ďŽƚŚ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͘�KŶĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐůĞĂƌĞƌ�ǁŚĞŶ�ŚĞ�ƐĂŝĚ͕�͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ďƵǇ͘͟�/ƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŶŽƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ĞǀĞƌǇ�ƌĞŐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ŵĂŶǇ�ĚŝǀĞƌƐĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘ 

 

͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ƌĞŶƚ�Žƌ�ďƵǇ͘͟� 
 
>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�'ƌĞĂƚĞƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĨĂĐĞ�Ă�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐƌŝƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�Ă�ƐŝŵƉůĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�Žƌ�
ŚŽƵƐĞƐ�ƚŽ�ďƵǇ�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƵŶĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝĨ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ�ŝƐ�ŝŶ�ĨĂĐƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͘���ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�
ĞŵƉůŽǇĞĞ�ĚĞƚĂŝůĞĚ�Ă�ƐƚŽƌǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ůŽĐĂů�ŵĞĂƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƉůĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ŶŽǁ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďƵƐ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ŝŶ�ĨƌŽŵ�^ŝŽƵǆ�
&ĂůůƐ͕�^ŽƵƚŚ��ĂŬŽƚĂ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ŶŽ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�ĂƌĞĂ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�
ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝƐ�ƵŶŝƋƵĞůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ƐŽŵĞ�ůĂƌŐĞ�>ĂƟŶŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�
ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽ�ďĞĚƌŽŽŵƐ͘ 
 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ŵĞŶͿ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ĐƌŽǁĚĞĚ�ŚŽƵƐĞƐ�Žƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�
ƐƟůů�ŝŶ�ƚƌĂŝůĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽƵƚƐŬŝƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽǁŶƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ǁŝƚŚ�ŵŽƌĞ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ůŝǀĞ�ĐůŽƐĞƌ�ƚŽ�ĐŝƚǇ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽǆŝŵŝƚǇ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĞͲ
ƋƵĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƌĞŶƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂŶ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ůŝǀŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘ 
 

&/E�/E'^��E��Z��KDD�E��d/KE^͗���KEKD/�� 
��s�>KWD�Ed 



�ϭϵ 

^ŽŵĞ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ͛�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ŽǀĞƌĐƌŽǁĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ůŝǀŝŶŐ�ƋƵĂƌƚĞƌƐ�
ŚĂƐ�ĚŝůĂƉŝĚĂƚĞĚ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐƟůů�ŬĞĞƉ�ƚŚŽƐĞ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĂŝŶ�ŚŝŐŚ�ƌĞŶƚ�ƌĂƚĞƐ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ŬŶŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƚĞŶĂŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŽƌŐĂŶŝǌĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͞/�ŚĂǀĞ�ǀŝƐŝƚĞĚ�>ĂƟŶŽ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĂƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ĞǀĞŶ�ƐƚĂǇ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϱ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�/�ĐĂŶ͛ƚ�ďƌĞĂƚŚĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�
Ăůů�ƚŚĞ�ŵŽůĚ�͙�WĞŽƉůĞ�ĚŽŶ͛ƚ�ĐŽŵƉůĂŝŶ�ĂďŽƵƚ�ĂŶǇƚŚŝŶŐ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ƵƉƐĞƚ�ƚŚĞ�ůĂŶĚůŽƌĚƐ�ĂŶĚ�
ŚĂǀĞ�ƚŚĞŵ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�/��͘͟ 
 

^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�>ŝŵŝƚĂƟŽŶƐ 
�ůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂŶĚ�ďĂŶŬŝŶŐ͕�
ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ůŽǁ�ǁĂŐĞƐ͘�/Ŷ�ĞĂĐŚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ƚŚĞ�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ďĞƚǁĞĞŶ�
ŚĂǀŝŶŐ�Ă�^^E�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁĞƌĞ�ƉĂƐƐŝŽŶĂƚĞůǇ�ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘���ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŝĚ͕�
͞�ůů�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘͟�>ŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ĐŝƚǇ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ĞŝƚŚĞƌ�
ƉĞƌƐŽŶĂů�ƐƚŽƌŝĞƐ�Žƌ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂůŝƟĞƐ�ŽĨ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�
^^E͘�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ͕�ǁŽƌŬŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ǇĞĂƌƐ͘�,ŽǁͲ
ĞǀĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŽŵĞ�ŵĂǇ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�^^E͕�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ƐƚƵĐŬ�ŝŶ�Ă�ůŽǁ�ǁĂŐĞ�ũŽď�Žƌ�ŝŶ�Ă�ƉŽƐŝƟŽŶ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƵƉǁĂƌĚ�
ŵŽďŝůŝƚǇ͘�dŚŝƐ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƐŽŵĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ďƵŝůĚŝŶŐ�ǁĞĂůƚŚ͘ 
 

͞�ůů�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŐŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘͟ 
 
dŚĞ�ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽƐ�ǁŽƌŬ�ŚĂƌĚ�ĂŶĚ�ŚŽůĚ�ŽŶĞ�Žƌ�ŵŽƌĞ�ũŽďƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ũŽďƐ�ĂƌĞ�ŝŶŚĞƌĞŶƚůǇ�
ůŽǁ�ǁĂŐĞ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƌĞĂůŝƚǇ�ĂīĞĐƚƐ�ŽƚŚĞƌ�ĨĂĐĞƚƐ�ŽĨ�ůŝĨĞ͘�tŚĞŶ�ƐŽŵĞŽŶĞ�
ŚĂƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ůŽŶŐ�ƐŚŝŌƐ�Žƌ�ŚŽůĚ�ŵƵůƟƉůĞ�ũŽďƐ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨƌŽŵ�
ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ͘�/Ŷ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ͕�ŵĂŶǇ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ƐƚƌƵŐŐůĞ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�Žƌ�ĚŽ�ƉƌŽƉĞƌ�ŽƵƚƌĞĂĐŚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�KŶĞ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�
͞tĞ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ďĞƐƚ�ŬĞƉƚ�ƐĞĐƌĞƚ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͘͟�,ŽǁĞǀĞƌ͕�Ă�>ĂƟŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ŝƚ�ďǇ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŚĂƚ�͞ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�
ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ĨŽƌ�ƉĞŽƉůĞ�ŽŶ�^ĂƚƵƌĚĂǇ͕�ŽŶ�Ă�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�
ďĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘͟�dŚŝƐ�ƌĞǀĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƵƉǁĂƌĚ�ŵŽďŝůŝƚǇ�ĐĂƵƐĞƐ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽƐ�ƚŽ�ŚŽůĚ�ũŽďƐ�
ǁŝƚŚ�ůŽŶŐ�ŚŽƵƌƐ�ĂŶĚ�ůŽǁ�ǁĂŐĞƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ƚƵƌŶ�ƉƌĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĞŵ�ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĨƌĞĞ�ƟŵĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ͘ 
 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
&ĞĞĚďĂĐŬ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚĞƌŶ�ĂŶĚ�ĐĞŶƚƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ǁŝƚŚ�ǀĂƌŝŽƵƐ�
ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚ�ǁŽƌŬĨŽƌĐĞ�ĐĞŶƚĞƌƐ�ƐŚŽǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂũŽƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƟͲ
ŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ͗�ϭͿ���ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂů�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ͖�ϮͿ�>ĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ��ĐŽͲ
ŶŽŵŝĐ�ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͘�dŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ůĞŐŝƐůĂͲ
ƟŽŶ͕�D�>��ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŶĚ�ƉŽůŝĐǇ�ĂĚǀĂŶĐĞŵĞŶƚƐ͗ 

D�>���ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�WŽůŝĐǇ�>ŝĂŝƐŽŶ͕��ƌŝĐ��ƌŵĂĐĂŶƋƵŝ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�DĂŶŬĂƚŽ͕�DE 

�ŶŽƚŚĞƌ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�>ĂƟŶŽƐ�ƌĞͲ
ǀŽůǀĞƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀŝŶŐ�Ă�^^E͘�/ƚ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵͲ
ůĂƌůǇ�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ƚŽ�ďƵǇ�Ă�ŚŽƵƐĞ�Žƌ�ƌĞŶƚ�ĂŶ�
ĂƉĂƌƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�^^E͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĨĂŵŝͲ
ůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ůŝǀĞĚ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�ĨŽƌ�
ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ďƵŝůƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�Ăůů�ǁŚŝůĞ�ŶŽƚ�ŚĂǀͲ
ŝŶŐ�Ă�^^E͘�KŶĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƐĂŝĚ͕��͞dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�,ŝƐƉĂŶŝĐƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƚƌĂŝůͲ
ĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƟŽŶƐ͖�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͕�ƚŚĞǇ�
ĐĂŶ͛ƚ�ďƵǇ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ǁŽƌƌŝĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ďƵǇ�Ă�ƉůĂĐĞ͕�ƚŚĞǇ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�
ŐĞƚ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ͘͟ 



�ϮϬ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�Ă�ďŽŶĚŝŶŐ�ďŝůů�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗���ďŽŶĚŝŶŐ�ďŝůů�ǁŝƚŚ�
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ĂůůŽĐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�,ŽƵƐŝŶŐ�&ŝŶĂŶĐĞ��ŐĞŶĐǇ�ƚŽ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ƚŚĞ�ƐƵƉƉůǇ�ŽĨ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐƚĂďŝůŝǌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘�dŚŝƐ�
ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ŶĞĞĚ�ŽĨ�ŵŽƌĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ŚŽƵƐŝŶŐ�
ƚŚĂƚ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�ƌĞŚĂďŝůŝƚĂƟŽŶ͘ 

· ZĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĂƚ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛Ɛ��ŵĞƌŐŝŶŐ��ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌ�>ŽĂŶ�WƌŽŐƌĂŵ�;�>WͿ͗�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďƵĚŐĞƚ�
ƐƵƌƉůƵƐ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�:ŽďƐ�ĂŶĚ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�D�>��ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ��>W�ƉƌŽŐƌĂŵ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĂůůŽǁ������ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƌĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŽ�ĞŵĞƌŐŝŶŐ�
>ĂƟŶŽͬĂ�ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͘� 

· �ŶĐŽƵƌĂŐĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŶĞǁ�Žƌ�ƐŵĂůů�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ͗�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŵĂŶǇ�
ǀŝƚĂů�>ĂƟŶŽ-ĨŽĐƵƐĞĚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ�ĚŽ�ŐƌĞĂƚ�ǁŽƌŬ͕�ƐŽŵĞ�
ĂƌĞ�ŶĞǁ�ĂŶĚͬŽƌ�ƐŵĂůů�ŝŶ�ƐŝǌĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚƵƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƚƌĂĐŬ�ƌĞĐŽƌĚ�Žƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ�ƉůĂĐĞ�ƚŽ�
ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĞǆĐůƵƐŝŽŶ�ĐĂŶ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞƐĞ�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ�ĨƌŽŵ�ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘ 

· �ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂŶ�/ŶĚŝǀŝĚƵĂů�dĂǆƉĂǇĞƌ�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
EƵŵďĞƌ�;/d/EͿ�ŝŶ�ůŝĞƵ�ŽĨ�Ă�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�;^^EͿ͗�/ŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ũŽď�ĂŶĚ�ĮůĞ�ƚĂǆĞƐ͕�ďƵƚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�ĂŶ�/d/E͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂŶ�/d/E͕�ƐŽŵĞŽŶĞ�ŝƐ�ĞŵƉůŽǇĞĚ�
ĂŶĚ�ŝƐ�ĮůŝŶŐ�ƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ĨĞĚĞƌĂů�ƚĂǆĞƐ͘�D�>��ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŝŶŶŽǀĂƟǀĞ�ďƵƚ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ǁĂǇƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�
/d/EƐ�ƚŽ�ƐƵďƐƟƚƵƚĞ�ĨŽƌ�^^EƐ�ŝŶ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ƐŝƚƵĂƟŽŶƐ͘�KŶĞ�ĞǆĂŵƉůĞ�ŝƐ�ƚŽ�ĂůůŽǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�/d/E�ƚŽ�
ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ĐůĂƐƐŝĮĐĂƟŽŶ͘ 

· ^ƵƉƉŽƌƚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�tĂŐĞ�dŚĞŌ͗�tĂŐĞ�ƚŚĞŌ�ŽĐĐƵƌƐ�ǁŚĞŶ�ĞŵƉůŽǇĞƌƐ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ƉĂǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘�dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�
>ĂďŽƌ�ĂŶĚ�/ŶĚƵƐƚƌǇ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ϯϵ͕ϬϬϬ�ǁŽƌŬĞƌƐ�ƐƵīĞƌ�ĨƌŽŵ�ǁĂŐĞ�ƚŚĞŌ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽͲ
ƚĂ͘�dŚŝƐ�ƚŽƚĂůƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ψϭϭ͘ϵ�ŵŝůůŝŽŶ�ĚŽůůĂƌƐ�ŝŶ�ďĂĐŬ�ǁĂŐĞƐ�ŽǁĞĚ͘�D�>��ǁŝůů�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽůŝĐǇ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ĐŽŵďĂƚ�ǁĂŐĞ�ƚŚĞŌ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘ 

· �ĚǀŽĐĂƚĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�>ĂƟŶŽ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͗�/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ŝƐ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚ�ŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ŵĂŶǇ�ŽďƐƚĂĐůĞƐ�Ă�ŵŝǆĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ�ĨĂŵŝůǇ�ǁŝƚŚ�ŶŽ�ƉƌŝŵĂͲ
ƌǇ�^ŽĐŝĂů�^ĞĐƵƌŝƚǇ�EƵŵďĞƌ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝƐ�ďĞŝŶŐ�ŽǀĞƌ-ƚĂǆĞĚ͘�dŚĞ�,ŽŵĞŽǁŶĞƌ�dĂǆ��ƌĞĚŝƚ��ƋƵŝƚǇ��Đƚ�
ǁŽƵůĚ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚŽŵĞŽǁŶĞƌƐ�ƚŽ�ĮůĞ�ĨŽƌ�Ă�ŚŽŵĞƐƚĞĂĚ�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĞĚĞƌĂů�dĂǆ�
/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�EƵŵďĞƌ͘ 



�Ϯϭ 

�Ɛ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ͕�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ŐƌŽƵƉƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞŶĞƐƐ� ĂŶĚ� ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ĚĞƉĞŶĚ� ŝŶ� ƉĂƌƚ� ŽŶ� >ĂƟŶŽƐ͛� ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů� ĂƩĂŝŶŵĞŶƚ͘�tŚŝůĞ�
ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ŝŶ�ĐůŽƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐĂƉƐ�ƚŚĂƚ�ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƟŽŶĂƚĞůǇ� ŝŵƉĂĐƚ�
>ĂƟŶŽƐ͕�ŵƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ŶĂƌƌŽǁ�ƚŚĞƐĞ�ŐĂƉƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ŽƵƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƐǇƐƚĞŵƐ�ŽŶ�>ĂƟŶŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǁĂƐ�ŽĨ�ŚŝŐŚ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƐĐŚŽŽů�ĐƵůƚƵƌĂůͬĨĂŵŝůǇ� ůŝĂŝƐŽŶƐ͕�ƐƵƉĞƌŝŶƚĞŶͲ
ĚĞŶƚƐ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůƐ͕�ĞĚƵĐĂƟŽŶ-ƌĞůĂƚĞĚ�ŶŽŶƉƌŽĮƚƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĂďŽƌĂƟǀĞƐ�ƚŚĂƚ�D�>��ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ĚƵƌŝŶŐ�ŝƚƐ�ǀŝƐŝƚƐ͘��ĚͲ
ĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĚŝƐƉĂƌŝƟĞƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞīŽƌƚ͕�ƐŽ�ǁŚŝůĞ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ăůů�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͕�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂũŽƌ� ƚŚĞŵĞƐ� ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ� ĞŵĞƌŐĞĚ͗� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĨŽƌ� ƐƚƵĚĞŶƚƐ� ďǇ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐĐŚŽŽů� ƐƚĂī͕� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨƌŽŵ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ƚŚŝƌĚ�ƚŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ĐůŽƐĞůǇ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ďǇ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐĂƉ�
ŝƐƐƵĞƐ͗�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌƐ͕�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ƌĂĐĞͬĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ĞĂƌůǇ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ͘� 
 

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�^ƚĂī 
�ůů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ͕�ďŝůŝŶŐƵĂů͕�ĂŶĚͬŽƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂƐ�Ă�
ĐŽŶĐĞƌŶ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽŵŵĞŶƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŚĂǀĞ�ŚĂĚ�ŽŶůǇ�ŽŶĞ�Žƌ�ŶŽ�>ĂƟŶŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�
ƚŚĞŝƌ�ƚƌĂũĞĐƚŽƌǇ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽů͘�KŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ŶŽ�>ĂƟŶŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŝŶ�Ă�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ǁŚĞƌĞ�
>ĂƟŶŽ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ŶĞĂƌŝŶŐ�ϱϬ�ƉĞƌĐĞŶƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͛Ɛ�ĞŶƌŽůůŵĞŶƚ͘�dŚŝƐ� ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ƉůĂĐĞƐ� ůŝŵŝƚƐ�ŽŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƐƵĐĐĞƐƐ͕� ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ĞǆĂĐĞƌďĂƟŶŐ�ƚŚĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ͘� /ƚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƌŽůĞ�ŵŽĚĞůƐ�ǁŚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ͘�KŶĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƐƚĂƚĞĚ͕�
͞tŚĞŶ�/�ǁĂůŬ�ŝŶƚŽ�Ă�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ĂŶĚ�/�ĚŽŶ͛ƚ�ƐĞĞ�ƐŽŵĞŽŶĞ�ǁŚŽ�ůŽŽŬƐ�ůŝŬĞ�ŵĞ͕�ǁŚĂƚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌǁĂƌĚ�
ƚŽ͍�dŚŝƐ�ŝƐ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ďŽǇƐ͘͟��ŶŽƚŚĞƌ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞƟŵĞƐ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŶŐ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ 
 
>ĂƟŶŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĞƐƚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƌĞĐŽƵŶƚĞĚ�ŚĞƌ�ĚĂƵŐŚƚĞƌ͛Ɛ�ĞǆƉĞƌŝͲ
ĞŶĐĞ�ǁŚĞŶ�ƐŚĞ�ƚƌŝĞĚ�ƚŽ�ĞŶƌŽůů�ŝŶ�ĂŶ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ�ĐŽƵƌƐĞ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐĂŝĚ͕�͞^ŚĞ�ŐŽƚ�Ă�ůĞƩĞƌ�ƚŚĂƚ�ƐŚĞ�
ƋƵĂůŝĮĞĚ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ďƵƚ�ǁŚĞŶ�/�ƐĂǁ�ŚĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚŶ͛ƚ�ƉƵƚ�ŚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ��ŶŐůŝƐŚ͘͘͘�^Ž�/�ƐƉŽŬĞ�ǁŝƚŚ�
Ă�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬƐ�^ƉĂŶŝƐŚ͕�ĂŶĚ�͙�ŚĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ŚĞ�ǁŽƵůĚ�ƐĞĞ�ŚŽǁ�ŚĞ�ĐŽƵůĚ�ŚĞůƉ͘��ŶĚ�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ƚŽůĚ�ƚŚĂƚ�
ƐŚĞ�ĐŽƵůĚŶ͛ƚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ĨĞǁ�ǁŚŽ�ĐŽƵůĚ�ŐĞƚ�ŝŶƚŽ�ƚŚŝƐ�ůĞǀĞů�ĂƐ�>ĂƟŶŽƐ͘�^Ž�ƚŚĞ�
ƚĞĂĐŚĞƌ�ƐĂŝĚ͕�͚EŽ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƐŚĞ�ŚĂƐ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞƌĞ͛͘�^Ž�ŝƚ�ƚŽŽŬ�Śŝŵ�ƐŽŵĞ�ǁŽƌŬ�ďƵƚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚŶ͛ƚ�ƐŚĞ�
ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ũƵƐƚ�ŐŝǀĞŶ�ƵƉ�ŽŶ��ŶŐůŝƐŚ�-�ƐŚĞ�ǁŽƵůĚŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ĚŽ�ŝƚ�ĂŶǇŵŽƌĞ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�
ƚŚĂƚ�ǁĞ�ĂƐ�>ĂƟŶŽƐ�ĨĂĐĞ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĚŽŶ͛ƚ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͘�^Ž�ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐŚŽƵůĚ�ŚĞůƉ͖�
ƚŚĞ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ǁŚŽ�ŚĞůƉĞĚ�ǁĂƐ�Ă�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ƚĞĂĐŚĞƌ͘͟ 
 
�ƐŝĚĞ� ĨƌŽŵ�ŚĂǀŝŶŐ�ŵŽƌĞ� >ĂƟŶŽ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕� ƚŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� Ăůů� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ƚŽ�ǁŽƌŬ�ŵŽƌĞ�ĞīĞĐƟǀĞůǇ� ĐƌŽƐƐ-
ĐƵůƚƵƌĂůůǇ͘���ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĞ�ƐŝƚƵĂƟŽŶ�–� 
 

͞DĂŶǇ�ƉůĂĐĞƐ͕�ŵĂŶǇ�ƌƵƌĂů�ƚŽǁŶƐ͕�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�>ĂƟŶŽƐ�ĂŶĚ�ŝƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƐĐŚŽŽů�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ĂƐ�ŝƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�tĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ƐƉĞĂŬ�

^ƉĂŶŝƐŚ͕�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚĂǀĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ͕�ǁŚŽ�ǁŝůů�ƐĂǇ�ƚŽ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ǇŽƵ�ĐĂŶ�ďĞ�
ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ůĂǁǇĞƌ͕�Ă�ĚŽĐƚŽƌ͕�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƐĂǇŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŵĞĐŚĂŶŝĐ͕�Ă�ƐƚǇůŝƐƚ͘�

/ƚ͛Ɛ�ŶŽƚ�ďĂĚ͕�ƌŝŐŚƚ͕�ďƵƚ�ǁŚǇ�ŶŽƚ�ĚƌĞĂŵ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ͍͟� 
 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŚĂǀŝŶŐ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ͗�ϭͿ��ƵƚƐ� ŝŶ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌƐŽŶŶĞů�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�
>ĂƟŶŽ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂī�ǁŚŽ� ƚĞŶĚ� ƚŽ� ďĞ� ŶĞǁĞƌ� ĂŶĚ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŚĂǀĞ� ůĞƐƐ� ƐĞŶŝŽƌŝƚǇ͖� ϮͿ� ,ŝƌŝŶŐ� ƉƌĂĐƟĐĞƐ� ŝŶ�
ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ƚŚĂƚ�ǀĞƌǇ�ƋƵĂůŝĮĞĚ�>ĂƟŶŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ŚŝƌĞĚ�ĚƵĞ�ƚŽ�ůŝŵͲ
ŝƚĞĚ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ĂŶĚ�ƉŽƚĞŶƟĂůůǇ�ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŽƌǇ�ƉƌĂĐƟĐĞƐ͖�ϯͿ�EŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�>ĂƟŶŽ�ǇŽƵƚŚ�ŵĂŬŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ŚŝŐŚͲ
Ğƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ƉůĂĐĞ͖�ϰͿ�/ŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ�ƚŽ�ĂƩƌĂĐƚ�ǇŽƵŶŐ�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ƚŽ�ƌƵƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ͖�ĂŶĚ�ϱͿ�>ŝĐĞŶƐŝŶŐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ� ĨŽƌ� ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĚƵĞ� ƚŽ�Ă�ǀĂƌŝĞƚǇ�ŽĨ� ĨĂĐƚŽƌƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƐŬŝůůƐ� ƚĞƐƚƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�
ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĐŽŵĞ�ĂƐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ͛ƚ�ďĞĐŽŵĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŚĞƌĞ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ǁĂŶƚ�ƚŽ͘͟ 
 
>ĂƟŶŽ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�Žƌ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ĂĐĐĞƐƐ�Žƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕�ďƵƚ�ŝŶ� 

&/E�/E'^��E��Z��KDD�E��d/KE^͗���h��d/KE 



�ϮϮ 

ƚŚĞŝƌ�ĂďƐĞŶĐĞ͕�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚĞĂů�ŽĨ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƐŚŝŌĞĚ�ƚŽ�ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĐƵůƚƵƌĂů�Žƌ�ĨĂŵŝůǇ�ůŝĂŝͲ
ƐŽŶƐ͘�'ƌŽǁŝŶŐ�ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂƟŽŶ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ƐƚĂī͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƉĂƌĂƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�ůŝĂŝƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ŝƐ�Ă�ďƌŝŐŚƚ�
ƐƉŽƚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ-ĂǁĂƌĞ͕�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞƐĞ�
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƐĞƌǀĞ�ĂƐ�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͕�ĐŽůůĞŐĞ�ĐŽĂĐŚĞƐ͕�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ŚŽƵƐŝŶŐ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ͕�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶͲ
Đŝů�ůŝĂŝƐŽŶƐ͕�ƉŽůŝĐĞ�ůŝĂŝƐŽŶƐ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŵďĂƐƐĂĚŽƌƐ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ƚĂǆŝƐ͕�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌƐ�ŽŌĞŶ�
ŽŶ�Ă�Ϯϰͬϳ�ďĂƐŝƐ͕�ĞǀĞŶ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�͞ƚĞĐŚŶŝĐĂůůǇ�ŶŽƚ�ǁŽƌŬŝŶŐ͘͟�tŚĞŶ�ĂƐŬĞĚ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�
ĚŽŶ͛ƚ�ƐƚŽƉ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�ĂŌĞƌ�ŚŽƵƌƐ͕�ƚŚĞ�ĂŶƐǁĞƌƐ�ĐůĞĂƌůǇ�ƐŚŽǁ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚ͗�͞ZĞůĂƟŽŶƐŚŝƉƐ͘�zŽƵ�ĐĂŶŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͕�ƐƚŽƉ�ƚĂůŬŝŶŐ�ƚŽ�ƚŚĞŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐƵŵŵĞƌ�Žƌ�
ĞǀĞŶŝŶŐƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŶŽǁŚĞƌĞ�ĞůƐĞ�ƚŽ�ŐŽ͕�ĂŶĚ�ĞǆƉĞĐƚ�ƚŽ�ŐĞƚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�
ƚƌƵƐƚ�ǇŽƵ�Žƌ�ƉŝĐŬ�ƵƉ�ƌŝŐŚƚ�ǁŚĞƌĞ�ǇŽƵ�ůĞŌ�Žī͘�/ƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ĚĞƚƌŝŵĞŶƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂŵŝůǇ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ͘͟�dŚĞǇ�ĂƌĞ�
Ă�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƐĐŚŽŽů�ƐǇƐƚĞŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĂŵƉůŝĮĞĚ͘ 
 

^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�WĂƌĞŶƚƐ 
>ĂƟŶŽ� ƉĂƌĞŶƚĂů� ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞŝƌ� ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ� ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ǁĂƐ� ĂŶŽƚŚĞƌ� ĐŽŶĐĞƌŶ� ƚŚĂƚ� ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ� ƉƌŝŵĂƌŝůǇ�
ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ�ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�>ĂƟŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƐƚƌƵŐŐůĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŶĞĞĚ�ďĞƩĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ĚƵůƚ�
�>>�ĐůĂƐƐĞƐ�ƚŽ�ĂƩĂŝŶ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐŬŝůůƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ŚĞůƉ�ƚŚĞŵ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͛Ɛ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘��ůů�ĂĚͲ
ŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ĐŝƚĞĚ�ƚŚĞ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ŽĨ�ĮŶĚŝŶŐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ƚƌĂŶƐůĂƚŽƌƐ͕�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŽŶĨĞƌͲ
ĞŶĐĞƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƐŚĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ƐĞĞŶ�ǁŝƚŚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚƌĂŶƐůĂͲ
ƚŽƌƐ͕�ŽŶůŝŶĞ�ƚƌĂŶƐůĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�ǀĞƌǇ�ŐƌĂƚĞĨƵů�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīŽƌƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂůƐŽ�ƌĞͲ
ƉŽƌƚĞĚ�ŵŽƌĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ƐĐŚŽŽů�ŵĞĞƟŶŐƐ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌĐĞƉƟŽŶ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĂƚ�>ĂƟŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ĂƩĞŶĚ�ƚŚĞŵ͘�KŶĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ǁĂƐ�ƐƚƌĂŝŐŚƞŽƌǁĂƌĚ�ŝŶ�ŶĞŐĂƟŶŐ�ƚŚŝƐ�ďĞůŝĞĨ͕�ĐŝƟŶŐ�ƚŚĂƚ�>ĂƟŶŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ŵŽƌĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ƚŚĂŶ�ĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉ͘ 
 
��ůĂĐŬ�ŽĨ�ƐǇƐƚĞŵ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ� ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�^ŽŵĞ�ĨĞĞů�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ŐŝǀĞŶ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ůĞĂƌŶͲ
ŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͕�ƐƚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘�KŶĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ͕�
͞/͛ǀĞ�ůŝǀĞĚ�ŚĞƌĞ�ĨŽƌ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ͘�/͛ǀĞ�ƐĞĞŶ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝŶ�ĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐ�ĂŶĚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƉĞŽƉůĞ�ĂƌĞ�ďĞĐŽŵͲ
ŝŶŐ�ŵŽƌĞ�ƚŽůĞƌĂŶƚ͘��Ƶƚ�/�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ďƵƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�ĂīĞĐƚƐ�ƵƐ͘���ůŽƚ�ŽĨ�ĂĚƵůƚƐ�
ŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ĞĚƵĐĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ͘͟�WĂƌĞŶƚƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�
ŚŽǁ�ƚŚĞ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƐǇƐƚĞŵ�ǁŽƌŬƐ�ƚŽ�ŬŶŽǁ�ŚŽǁ�ƚŚĞǇ�ĐĂŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐǇƐƚĞŵ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌͲ
ĞŶƚƐ�ĂůƐŽ�ǀŽŝĐĞĚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ǁĞůĐŽŵĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĨĞůƚ�ŝŶĐůƵĚͲ
ĞĚ�ŝŶ�ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ�ďƵƚ�ŶŽƚ�Ăƚ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ďƵŝůĚŝŶŐ�ĞǀĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŚĞůĚ�ŽŶůǇ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͘ 
 
�ƐŝĚĞ�ĨƌŽŵ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
ƐĂůŝĞŶƚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƚǇƉĞƐ�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ 

D�>�� �ĚƵĐĂƟŽŶ� WŽůŝĐǇ� >ŝĂŝƐŽŶ͕� sŝŽůĞƚĂ� ,ĞƌŶĄŶĚĞǌ� �ƐƉŝŶŽƐĂ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�tŝůůŵĂƌ͕�DE 

ĚƌĂǁ�ŵĂŶǇ�ĞŵƉůŽǇĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƌĞŐŝŽŶ�
ƌĞƋƵŝƌĞ�ƐŚŝŌ�ǁŽƌŬ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶŇĞǆŝďůĞ�
ĂŶĚ�ĚƌĂǁ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚĂǇ�ĂŶĚ�ŶŝŐŚƚ͘�KŶĞ�
ƉĂƌĞŶƚ�ƐƉŽŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƚĞŶĐĞ�ŽĨ�
ǁĂŶƟŶŐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ďƵƚ�ďĞŝŶŐ�ĨĂĐĞĚ�
ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞŵĂŶĚƐ�ŽĨ�ƐƵƌǀŝǀĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�
ĚƌŝǀĞ�ƚŽ�ǁŽƌŬ�ĞǀĞŶ�ŚĂƌĚĞƌ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŵŽƌĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘�͞dŚĞ�
ŵĂƩĞƌ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝƐ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƵƐ�ĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�
ƉŽŽƌ�ƉůĂĐĞƐ͕�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕�ĂŶĚ�
ǁĞ�ĐŽŵĞ�ǁŝƚŚ�Ă�ĚƌĞĂŵ�ŽĨ�ŐĞƫŶŐ�
ĂŚĞĂĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘�KĨ�ůŝǀŝŶŐ�
ďĞƩĞƌ�ǁŝƚŚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘��Ğ�Ă�ĨĂŵŝůǇ͘�
tĞ�ĂƌƌŝǀĞ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŐĞƚ�Ă�ũŽď 



�Ϯϯ 

ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ƚĞůů�ƵƐ͕�ǇŽƵ͛ƌĞ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŐŽ�ŝŶ�Ăƚ�ϱ͗ϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŵŽƌŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞĂǀĞ�Ăƚ�ϱ͗ϬϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐ͘�tĞ�ůĞĂǀĞ�
ƟƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ͘͘͘͘���ďŝŐ�ƉƌŽďůĞŵ�ǁĞ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ŽƵƌ�ƐĂůĂƌŝĞƐ�͙�ƚŚĞ�ƌĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ďŽŽŬƐ͕�ƚŚĂƚ�ůŝƩůĞ�ďǇ�
ůŝƩůĞ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ŵŽƌĞ͕�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ĞĂƌŶ�ŵŽƌĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŽƵƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĐŽŵĞ�ŽƵƚ�ĂŚĞĂĚ͘͟ 
 

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ 
>ŝŵŝƚĞĚ�ƐǇƐƚĞŵ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ĂůƐŽ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƟŶƵĞĚ�ĚŝĸĐƵůƚǇ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶŝŶŐ�ŝŶƚŽ�
ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�&Žƌ�ŵĂŶǇ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ŵĂǇ�ďĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�Ϯ-�Žƌ�ϰ-ǇĞĂƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�
ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ůŝƩůĞ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ƚŽ�ůŽŽŬ�ĨŽƌ�ŝŶ�Ă�ƐĐŚŽŽů͕�ŚŽǁ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŽ�ŐŽ�ĨŽƌ�ĮŶĂŶͲ
ĐŝĂů�ĂŝĚ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌĞĚ�ĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƉƌŽĐĞƐƐ�ďƵƚ�ƚŚĂƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĐŽƵŶƐĞůŽƌƐ͛�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŝƐ�ŽŌĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ�Žƌ�ŚĞůƉ� ŝƐ�ƐŝŵƉůǇ�ŶŽƚ�ĂǀĂŝůĂďůĞ� ŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�Žƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ĮƌƐƚ� ůĂŶͲ
ŐƵĂŐĞ͘�>ŝƩůĞ� ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚƐ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�DE��ƌĞĂŵ��Đƚ�ǁŚŝĐŚ�ƉĞƌŵŝƚƐ��ĞͲ
ĨĞƌƌĞĚ��ĐƟŽŶ-ĞůŝŐŝďůĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ŝŶ-ƐƚĂƚĞ�ƚƵŝƟŽŶ�Ăƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚĂƚĞ�ŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ-ƐƚƵĚǇ�ǁŚĞƚŚĞƌ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞ�Žƌ�ƉƵďůŝĐ�ĐŽůůĞŐĞ͘��ŶŽƚŚĞƌ�ƉƌŽďůĞŵ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
ǁŚĞŶ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂĚǀŝƐŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽůůĞŐĞ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐƉĞĐŝĮĐ�ƚŽ�>ĂƟŶŽƐ͕�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƚƌǇ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞŵ͘ 
 

͞/ƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�ΨϮϬ͕ϬϬϬ͘�zŽƵ�ŐĞƚ�ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘͟ 

 
KŶĐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƌĞ�ĞŶƌŽůůĞĚ�ŝŶ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ƚŚĞǇ�ĂůƐŽ�ĨĂĐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƟŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ďĂƌƌŝĞƌƐ͘�KŶĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�͞ŝƚ͛Ɛ�ǀĞƌǇ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�ǁŚĞŶ�Ă�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĐŽƐƚ�
ΨϮϬ͕ϬϬϬ͘�zŽƵ�ŐĞƚ�ĚŝƐŚĞĂƌƚĞŶĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞŶ�ƌĞĂůůǇ�ǇŽƵ�ƐƚĂƌƚ�ƚŽ�ƚŚŝŶŬ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵƌ�ƌŽůĞ�ĂƐ�ĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ŝƐ�ƚŽ�ǁŽƌŬ͘͟�
KƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ŚŽŵĞ�ǁŚĞŶ�
ĐĂŵƉƵƐĞƐ�ŚĂǀĞ�ŽŶ�ŽŶ-ĐĂŵƉƵƐ�ƉŽůŝĐǇ�ĨŽƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�DĞŶƚŽƌŝŶŐ�ĨŽƌ�ĮƌƐƚ-ŐĞŶĞƌĂƟŽŶ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�
ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ĂƐ�Ă�ǁĂǇ�ƚŽ�ƌĞƚĂŝŶ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�Ϯ-�ĂŶĚ�ϰ-ǇĞĂƌ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
 

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�'ĂƉ 
dŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐĂƉ�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁĂǇƐ�ƚŚĂƚ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ŽŶĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ĐŽŶƚƌŽů͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌĂĐĞ͕�ĞƚŚŶŝĐŝƚǇ͕�ƐŽĐŝŽĞĐŽŶŽŵͲ
ŝĐ�ƐƚĂƚƵƐ͕��ŶŐůŝƐŚ�ƉƌŽĮĐŝĞŶĐǇ͕�ĐƌĞĂƚĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĚƵƌŝŶŐ�ĐŚŝůĚŚŽŽĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�
ƵŶĞƋƵĂů�Žƌ� ůŽǁĞƌ�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ůĂƚĞƌ� ŝŶ�ůŝĨĞ͘�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ĐŽŶͲ
ĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŶĚ�ŚƵŵĂŶ͕�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ĨƵůůǇ�ŵĞĞƟŶŐ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ��>>͛Ɛ�Ă�ĐŚĂůůĞŶŐĞ͕�ŝŶ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǀĂƐƚ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�ƐŽŵĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�-�ŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŚĂƐ�ŽǀĞƌ�
Ϯϴ�ůĂŶŐƵĂŐĞƐ�ƐƉŽŬĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽůƐ͘���ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƚĂůŬĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ůŝŵŝƚƐ�ĨŽƌ��>>�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�
ďĞŝŶŐ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƚŽ�ϲ�ǇĞĂƌƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŽƌŬƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵŶŐĞƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͕�ďƵƚ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ĨŽƌ�ŽůĚĞƌ�ŽŶĞƐ͘ 
 
�ǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŽĨ�ŚŝŐŚ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ƚŽ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�^ĞǀĞƌĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�Ă�ĨĂǀŽƌŝƚĞ�>ĂƟŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ�ƐƉŽƌƚ͕�ƐŽĐĐĞƌ͕�ǁĂƐ�ŽŌĞŶ�ĞǆĐůƵĚĞĚ�ĨƌŽŵ�ƐĐŚŽŽů�
ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƐƉŽƌƚ�ŽīĞƌŝŶŐƐ�ĚĞƐƉŝƚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�&ĞĞƐ�ǁĞƌĞ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ƐƉŽƌƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨĞůƚ�ďǇ�ůĂƌŐĞƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ƵůƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƐƵŵͲ
ŵĞƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƐƵŵŵĞƌ�ƐĐŚŽŽů�ĂƌĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ůĞĂƌŶŝŶŐ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ǇĞĂƌ-ƌŽƵŶĚ�ĂŶĚ�
ƉƌĞǀĞŶƚ�ůŽƐƐ�ŽĨ�ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ďƵƚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƐĞĞ�Ă�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƐĂŝĚ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘ 
 
>ĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ͕�<-ϭϮ�ƐĐŚŽŽů͕�ĞǆƚƌĂĐƵƌƌŝĐƵůĂƌ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�;ĂĚƵůƚ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚͿ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�
ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĂƐ�ĂƩƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŐŝǀĞ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞ�
ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƵƐĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�Žƌ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƐƚƌĞĂŵƐ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƌĞůŝĂďůĞ͕�ŇĞǆŝďůĞ͕�Žƌ�ĞǀĞŶ�
ĞǆŝƐƚĞŶƚ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ĂŵƉůŝĮĞƐ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ďĂƌƌŝĞƌ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�
ƌƵƌĂů�ƐĐŚŽŽůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƋƵŝƚĞ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ƌĞƐŝĚĞŶƟĂů�ĂƌĞĂƐ͘ 
 
dŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚ�Ă�ƌĞĐĞŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌƚ�ĂŶĚ�ĐŽǀĞƌƚ�ĚŝƐͲ
ĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ďŝĂƐ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƚŽƉŝĐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ƵŶĚĞƌƚŽŶĞ�ŽĨ�ǀĂƌŝŽƵƐ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŝƚ�ĂīĞĐƚƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ĞƐƚĞĞŵ͘� 



�Ϯϰ 

^ĞǀĞƌĂů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ǁĞƌĞ�ŐŝǀĞŶ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͕�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƐĐŚŽŽů�ƐƚĂī͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�>ĂƟŶŽƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ŝŶ�
ĚĞĐŝƐŝŽŶ-ŵĂŬŝŶŐ�ƌŽůĞƐ͖�ƚŚĞ�ůĂƩĞƌ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ƉƵƐŚ�ĨŽƌ�ďƌŽĂĚ�ĐŚĂŶŐĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐĂƌĚ͕�ĨĞĞůŝŶŐ�
Ăƚ�ƟŵĞƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘�tŚŝůĞ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�ďǇ�ŵĂŶǇ͕�
ƐŽŵĞ�ƐĐŚŽŽů�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ� ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ� ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŽǀĞƌĐŽŵĞ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�
ďƵƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂƐ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĂƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘ 
 

��ĮŶĂů�ƚŽƉŝĐ͕�ŵĞŶƟŽŶĞĚ�ŝŶ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽŶĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ďƵƚ�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚ͕�ŝŶĐůƵĚĞƐ�WƌĞ-<�ĂŶĚ�ĚĂǇĐĂƌĞ͘�
dŚĞ� ĐŽŵŵĞŶƚƐ� ĐĞŶƚĞƌĞĚ� ŽŶ� ƚŚĞ� ǀĞƌǇ� ůŝŵŝƚĞĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� Žƌ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� WƌĞ-<� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ� ;ƉĂƌƟĐƵůĂƌůǇ�
,ĞĂĚƐƚĂƌƚͿ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�WƌĞ-<�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ĞǀĞŶ�ǁŝƚŚ�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘���ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽƉŝĐ�ǁĂƐ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚĂǇĐĂƌĞ�ƉƌĞǀĞŶƟŶŐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĨƌŽŵ�
ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ǁŽƌŬ͕�ĐƵůƚƵƌĂů͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǀĞŶŝŶŐƐ͘�dŚŝƐ�ďĂƌƌŝĞƌ�ǁĂƐ�ŚĞŝŐŚƚͲ
ĞŶĞĚ�ĨŽƌ�ƐŝŶŐůĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ǁŽŵĞŶ͘ 

 

ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 
WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ƐĐŚŽŽů�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌƐ�ƌĞǀĞĂůĞĚ�ƚŚƌĞĞ�ŵĂͲ
ũŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĨŽĐƵƐ�ĨŽƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͗�ϭͿ�^ƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�
ƐƚĂī͖�ϮͿ�^ƚƵĚĞŶƚ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ͖�ĂŶĚ�ϯͿ��ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŚŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ŐĂƉ�ŝƐƐƵĞƐ͘�
D�>��ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
· DĂŝŶƚĂŝŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĐŚŽŽů�ĨƵŶĚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĨƵŶĚƐ͗�'ƌĞĂƚĞƌ�ĂŝĚ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ-ŝŶĐŽŵĞ�ĚŝƐͲ

ƚƌŝĐƚƐ͘�&ƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ĞƋƵŝƚĂďůĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĐĂŶ�ďĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ďǇ�ƉƌŽƚĞĐƟŶŐ��ŽŵƉĞŶƐĂƚŽƌǇ�ĨƵŶĚͲ
ŝŶŐ͕�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�'ĞŶĞƌĂů�ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘ 

· �ŽŶƟŶƵĞ�ĂĚǀŽĐĂƟŶŐ�ĨŽƌ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ��ŽůŽƌ�ĂŶĚ��ŵĞƌŝĐĂŶ�/ŶĚŝĂŶ�dĞĂĐŚĞƌƐ͗��ĚͲ
ĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƐƚĂƚĞǁŝĚĞ͘�tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ŝĚĞĂů�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ďŝůŝŶŐƵĂů͕�ĐƵůƚƵƌĂůůǇ-
ĐŽŵƉĞƚĞŶƚ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ͕�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚƐ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘� 

· �ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚƌĂƵŵĂ-ŝŶĨŽƌŵĞĚ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝŶ�ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ͕�ƐƚĂī͕�
ĂŶĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͗�^ĐŚŽŽůƐ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĂǁĂƌĞ�ŽĨ�ŽƚŚĞƌ�ĐƵůƚƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͕�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĞƚŚŶŝĐ�ƐƚƵĚŝĞƐ͕�ƚƌĂƵŵĂ�ĂŶĚ�ĐƌŽƐƐ-ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ�ƚƌĂŝŶŝŶŐƐ͕�Žƌ�ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌ�ĐŽůůĞŐĞƐ�ĂŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ǁŽƵůĚ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�ƌĂĐŝƐŵ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵƐŝŽŶ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͘ 

· ^ŚŽǁ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨŽƌ�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŶĂǀŝŐĂƚŽƌƐ͗�dŚĞƐĞ�ŬĞǇ�ƉŽƐŝƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƉŝǀŽƚĂů�ƚŽ�Įůů�
ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐĂƉ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĚĞĞƉ�ƚĞĂĐŚĞƌ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ŐĞŶĞƌĂů�ƐŚŽƌƚĂŐĞ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌͲ
ĂůůǇ-ĂǁĂƌĞ͕�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚŝƐ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƐ�ĂůƌĞĂĚǇ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ĂŶĚ�
ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ƉĂǇ͕�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ǁŽƌŬ͘ 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ĐŽůůĞŐĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ǇŽƵƚŚ͗�tŚŝůĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ƌĂƚĞƐ�ŚĂǀĞ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�
ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�ůĂĐŬŝŶŐ͘�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵŝƟŐĂƚĞ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐŽůͲ
ůĞŐĞ͕�ƉƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ�ƚŽ�ĂĚǀŝƐĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�Žƌ�ŽŶĞ-ƚŽ-ŽŶĞ͕�ĂŶĚ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�
ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽĐĞƐƐ͘�dŚĞ�DE��ƌĞĂŵ��Đƚ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ƉƌŽƚĞĐƚĞĚ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞĚ͘ 

· �ĚĚƌĞƐƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�WƌŽǀŝĚŝŶŐ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ĨŽƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ǁŚŽƐĞ�ƐĞĐŽŶĚ�
ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�ƚƌĂŶƐůĂƚĞĚ�ĚŽĐƵŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�Ă�ůĂƌŐĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�Ăůů�
ůĞǀĞůƐ͘��ůƐŽ͕�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ĨŽƌ�ĂĚƵůƚƐ�ƚŽ�ůĞĂƌŶ��ŶŐůŝƐŚ�;ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚͿ�ƐŚŽƵůĚ�ďĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Žƌ�ĞǆƉĂŶĚĞĚ͘ 

· �ĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�>ĂŶŐƵĂŐĞ�>ĞĂƌŶĞƌƐ�;�>>Ϳ�ƉƌŽŐƌĂŵƐ͗�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ďĞƩĞƌ�
ĨƵŶĚŝŶŐ͕�ĮŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞŶĞĮƚ��>>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨŽĐƵƐ�ŽŶ��>>�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ŶĞǁ�ĨĞĚĞƌĂů��ǀĞƌǇ�^ƚƵĚĞŶƚ�^ƵĐĐĞĞĚƐ��Đƚ�ŝƐ�Ă�ƐƚĞƉ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ŵŽŶŝƚŽƌ�ƐƚĂƚĞ�
ƉůĂŶ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶ�ĞīŽƌƚƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚŝǌĂƟŽŶ�ŽĨ��>>�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĞŶƚƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�Ğǆŝƚ�ĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ 

· /ŵƉƌŽǀĞ�ĐŚŝůĚĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞ-ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂĐĐĞƐƐ͗��ŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�,ĞĂĚ�^ƚĂƌƚ͕�Ă�ŬĞǇ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ĨŽƌ�
>ĂƟŶŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐĞŶĞƌĂů�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚŚĞƐĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ƉƌĞ-
ŬŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĂƌĞ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�ĞĂƌůǇ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

· �ǆƉĂŶĚ�ŵƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͗�/ƚ�ŝƐ�ĐůĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�ƐĞƉĂƌĂƚĞĚ�
ĨƌŽŵ�ĨĂŵŝůǇ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘�tĞ�ŵƵƐƚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŵƵůƟŐĞŶĞƌĂƟŽŶĂů�ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ�ƚŽ�ĐůŽƐĞ�ŐĞŶĞƌĂͲ
ƟŽŶĂů�ƉŽǀĞƌƚǇ�ĐǇĐůĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ŶĂƌƌŽǁ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚ�ŐĂƉƐ͘� 



�Ϯϱ 

DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝĐŚ�ŚŝƐƚŽƌǇ�ŽĨ�ǁĞůĐŽŵŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͘�dŚĞ�ƐƚŽƌŝĞƐ�ƚŚĂƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚĞůů�ƚŚĞŝƌ�
ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ŶĞǁ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂŶǇ�ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�Ăůů�ĂƐƉŝƌĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůǇ͘�
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƌĞĐĞŶƚůǇ�ĂƌƌŝǀŝŶŐ�>ĂƟŶŽƐ�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐŽ�ƌĞĐĞŶƚ�ĂƌƌŝǀĂůƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ŵĂŶǇ�ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ŽƵƌ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŚŽǁ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ůĂǁƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ƚŚĞŵ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŽŶ�ĂŶ�ĞǀĞͲ
ƌǇĚĂǇ�ďĂƐŝƐ͘�DŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ͕�ƐƚƌĞƐƐ͕�ƵŶĞĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƐŚŽƌƚ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ�
ƟŵĞ�D�>��ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƐƉĞŶĚ�ǁŝƚŚ�ĞĂĐŚ�ŐƌŽƵƉ͕�ǁĞ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƐŽŵĞ�ƚƌƵƐƚ�ĂŶĚ�ŚĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉŽͲ
ƐŝƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌŽƵƉƐ�ǁĂƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�ůĞŐĂů�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ǁŝƚŚ�
ŵŝǆĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�DĂŶǇ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĨĞĂƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ŶĂƟǀĞ-ďŽƌŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƚƵƌĞ͘���ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ŝƐ�Ă�ŵŽƚŚĞƌ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĂŝĚ͕ 
 

͞/�Ăŵ�Ă�ƐŝŶŐůĞ�ŵŽƚŚĞƌ͕�ĂŶĚ�/͛ŵ�ĂůǁĂǇƐ�ǁŽƌƌŝĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�/�ŚĂǀĞ�Ă�ǁŽƌŬ�ƉĞƌŵŝƚ͕�ŽŶĞ�ůŽŽŬƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�
ŶĞǁƐ͕�ĂŶĚ�ǇŽƵ͛ƌĞ�ĂůǁĂǇƐ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ͛Ɛ�ŐŽŝŶŐ�ƚŽ�ŚĂƉƉĞŶ͘͟� 

 
dŚĞ�ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ�ǁŝƚŚ�ŶĂƟŽŶĂů�ƉŽůŝƟĐƐ�ŚĂƐ�ŵĂĚĞ�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ĨĞĞů�ŝŶƐĞĐƵƌĞ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞŝƌ�
ĨƵƚƵƌĞ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĂŶƟ-ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĂŶĚ�ĂŶƟ->ĂƟŶŽ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ůĞǀͲ
Ğů͕�>ĂƟŶŽƐ�ĨĞĞů�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�Žƌ�ƵŶĚĞƌ�ƚŚƌĞĂƚ͘�h͘^͘�ďŽƌŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ǁŚŽƐĞ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŵŝŐŚƚ�ŚĂǀĞ�ŵŝǆĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�
ƐƚĂƚƵƐ�ĂƌĞ�ƐƚƌĞƐƐĞĚ�ĂŶĚ�ĂŶǆŝŽƵƐ͘�^ŽŵĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŽ�ŐŽ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů͕�Žƌ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ŐŽ�ƚŽ�
ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐƐ�ĨŽƌ�ƐƚĂŶĚĂƌĚ�ŵĞĚŝĐĂů�ĐĂƌĞ�ĨŽƌ�ĨĞĂƌ�ŽĨ�ďĞŝŶŐ�ĚĞƉŽƌƚĞĚ͘�ZĞĐƵƌƌĞŶƚ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĂďŽƵƚ�ŵĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�
ŝƐƐƵĞƐ�ĂŵŽŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ƚĞĞŶĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͘�^ŽŵĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĂǁŵĂŬĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐĞŶƐŝƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ďƵƚ�ĚĞůĂǇ�ƚĂŬŝŶŐ�ůŽĐĂů�ĂĐƟŽŶ͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ĮƌƐƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƌĞĨŽƌŵ�ŵƵƐƚ�
ƚĂŬĞ�ƉůĂĐĞ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨĞĚĞƌĂů�ůĞǀĞů͘�&ĞĂƌ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ƌĂŝĚƐ�ďǇ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂŶĚ��ƵƐƚŽŵƐ��ŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚ�;/��Ϳ�ĂƌĞ�ŝŵͲ
ƉĂĐƟŶŐ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͛�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘��ůƐŽ͕�ƐŽŵĞ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚ�ŵĞŶͲ
ƟŽŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ďĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂĨƌĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ďǇ�/��͘ 
 

>ĂĐŬ�ŽĨ�WŽůŝƟĐĂů�ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ 
�ĞƐƉŝƚĞ�ĨĞĞůŝŶŐƐ�ŽĨ�ĂŶǆŝĞƚǇ�ĂŶĚ�ĨĞĂƌ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�Ă�ĚĞƐŝƌĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚ�ĂƐ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨƌƵƐƚƌĂƟŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘���
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚ�ǁŚŽ�ŚĂƐ�ůŝǀĞĚ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĨŽƌ�ĞŝŐŚƚ�ǇĞĂƌƐ�ƐĂŝĚ͕� 
 

͞tĞ�ĂƌĞ�Ă�ƚŽǁŶ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ďƵƚ�ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƵƉ�ŽĨ�Ăůů�ǁŚŝƚĞ�ŵĞŵďĞƌƐ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŵĂŶǇ�ůŝŬĞ�
ŵǇƐĞůĨ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�ƚŚĞ�ƌŝŐŚƚ�ƚŽ�ǀŽƚĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ǁĞ͛ƌĞ�ŶŽƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŚĞƌĞ͘͟� 

 
>ĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�ƉĞƌǀĂƐŝǀĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞǀĞŶ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǀŝƐŝƚĞĚ͘�dŚĞ�ŽŶůǇ�ƉƵďůŝĐͲ
ůǇ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŚĂƚ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�ƚŚĂƚ�D�>��ǁĂƐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĐŽŶŶĞĐƚ�ǁŝƚŚ�ǁĞƌĞ��ŝƚǇ��ŽƵŶĐŝů�ŵĞŵďĞƌ�
&ĞƌŶĂŶĚŽ��ůǀĂƌĂĚŽ�ĨƌŽŵ�tŝůůŵĂƌ�ĂŶĚ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ƐĐŚŽŽů�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�>ƵŝƐĂ�dƌŽƉĞƌŽ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŽŵ�ĞǆͲ
ƉƌĞƐƐĞĚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝŶ�ŚĞůƉŝŶŐ�ƉƌŽŵŽƚĞ�ŵŽƌĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŝǀŝĐ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘�dŚĞǇ�ĂůƐŽ�ǁĂŶƚĞĚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƌĞ�ŵĞƚ͘�>ƵŝƐĂ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ŽŶůǇ�>ĂƟŶĂ͕�^ƉĂŶŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ďŽĂƌĚ�ŵĞŵďĞƌ�ŝŶ�
ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͕�ĮŶĚƐ�ŚĞƌƐĞůĨ�ĂŶƐǁĞƌŝŶŐ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ƐƵŝƚĞĚ�ĨŽƌ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ�ƐƚĂī�ďƵƚ�
ĨŽƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŐŽ�ƚŽ�ŚĞƌ͕�ďĞĐĂƵƐĞ�ƐŚĞ�ĐĂŶ�ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŵ͘�EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕�ƐŚĞ�ŝƐ�ŚĂƉƉǇ�
ƚŽ�ďĞ�Ă�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ƚŽ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ƵŶŽĸĐŝĂů�ĐƵůƚƵƌĂů�ůŝĂŝƐŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĚŝƐƚƌŝĐƚ͘ 
 
tĞ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ŵĂǇŽƌƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�
>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂƐ�ŚĂƌĚ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŐŽŽĚ�ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘�KŶĞ�ŵĂǇŽƌ�ƐƚĂƚĞĚ͕�͞dŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵŝŐŚƚ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŶĞǁ�ϮϬ�-�Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŐŽ�ďƵƚ�ŶŽǁ�ŵĂŶǇ�>ĂƟŶŽ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ŵĂĚĞ�ƚŚŝƐ�ŚŽŵĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�
ǁĞƌĞ�Ăůů�ďŽƌŶ�ŚĞƌĞ�ĂŶĚ�ǁĞ�ŶĞĞĚ�ƚŚĞŵ�ƚŽ�ƐƚĂǇ�ĂŶĚ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚĂǆĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘͟ 
 

dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ 
>ĂĐŬ�ŽĨ�ĂĚĞƋƵĂƚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ǁĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ĨŽƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘��ƵĞ�ƚŽ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚͲ
ĞĚ�ƐƚĂƚƵƐ͕�ŵĂŶǇ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ͘� 

&/E�/E'^��E��Z��KDD�E��d/KE^͗�/DD/'Z�d/KE 



�Ϯϲ 

�dŚŝƐ�ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ďĂƌƌŝĞƌƐ������������������������������������������������������
ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐŝŶŐ�ŚĞĂůƚŚ�
ĐĂƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĨŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ǁŝƚŚ�
ĨĞǁ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�

ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ͕�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŝĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ůŝǀĞ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ǌŽŶĞ�ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ�ƚŚĞŵ�ŝŶĞůŝŐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ďƵƐƐŝŶŐ�ĂŶĚ�
ĚŽ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͘�dŚĞ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŝƐ�ƐŽ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�ƵŶĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ŵĞƚ�
ďǇ�ůŽĐĂů�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ƚŚĂƚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌŐƌŽƵŶĚ�Žƌ�ƵŶƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�ƚĂǆŝ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŵĞƌŐĞĚ�ŝŶ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂͲ
ƟŽŶƐ�D�>��ǀŝƐŝƚĞĚ͘��ůƚŚŽƵŐŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ͕�ƚŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ŶŽ�ǀŝĂďůĞ�ŽƉƟŽŶƐ͘ 
 

�ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ƌŝǀĞƌ͛Ɛ�>ŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�DƵŶŝĐŝƉĂů�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ��ĂƌĚƐ 
KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƉ�ŝƐƐƵĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ƌĞͲ
ƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�dŚŝƐ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐƉŽƚůŝŐŚƚ�
ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϯ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ďĞĐĂŵĞ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ŝŶ�ĞĂĐŚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ƐƟůů�Ă�ƚŽƉ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ĂǁĂƌĞ�ƚŚĂƚ�Ăƚ�
ƐŽŵĞ�ƉŽŝŶƚ�ƌĞĐĞŶƚůǇ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĚŝĚ�ĂůůŽǁ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�
ůŝĐĞŶƐĞ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌƐ�ƚŽ�ĞǆƉƌĞƐƐ�
ŚŽǁ�ŶŽƚ�ďĞŝŶŐ�ĂďůĞ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ƚŚĞŝƌ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ůŝǀĞƐ͘�^ĞǀĞƌĂů�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĂďůĞ�ƚŽ�
ŐĞƚ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ�ŝŶ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ďƵƚ�ƚŽ�ůĂƚĞƌ�ďĞ�ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚͲ
ĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ĐŽŶƚƌĂƌǇ�ůĞŐŝƐůĂƟŽŶ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ƚŽ�ǀŽƚĞ͘� 
 
DĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĚƌŝǀĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ĨĞĂƌ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁŝůů�ďĞ�ƉƵůůĞĚ�ŽǀĞƌ͕�ƟĐŬĞƚĞĚ�Žƌ�ǁŽƌƐĞ͕�ďĞ�ĚĞƚĂŝŶĞĚ�
ĂŶĚ�ůĂƚĞƌ�ƌĞƉŽƌƚĞĚ�ƚŽ�/��͘�^ĞǀĞƌĂů�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĂƚ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ŝƐ�Ă�ƐĂĨĞƚǇ�ŝƐƐƵĞ͘�/ƚ�
ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƐĂĨĞƌ�ĨŽƌ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ŝĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ĂƉƉůǇ�ĨŽƌ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ�ďĞͲ
ĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŐŽ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ƚĞƐƚƐ�ĂƐ�ĞǀĞƌǇŽŶĞ�ĞůƐĞ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ƉƵƌĐŚĂƐŝŶŐ�ĐĂƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�
ǁŚŝĐŚ�ǁŽƵůĚ�ŬĞĞƉ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƌŽĂĚƐ�ƐĂĨĞƌ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ƉƌĞŵŝƵŵƐ�ůŽǁĞƌ͘ 
 
/Ŷ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ǁĞ�ĂůƐŽ�ŵĞƚ�ǁŝƚŚ�ƐĞǀĞƌĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĐŚŝĞĨƐ�ĂŶĚ�ƐŚĞƌŝīƐ͘�dŚĞǇ�Ăůů�ŚĂǀĞ�Ă�ĐůĞĂƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ůĂĐŬ�ŽĨ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ďǇ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ũƵƌŝƐĚŝĐƟŽŶƐ͘��ůƚŚŽƵŐŚ͕�ƚŚĞǇ�ĚŽ�ŶŽƚ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�
ƐĞĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ĚƌŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞŵĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ŚĂƌƐŚ�ƌĞĂůŝƚǇ�ƵŶĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ŽŶ�Ă�ĚĂŝůǇ�ďĂƐŝƐ�ĂŶĚ�ǁŚǇ�ŵĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞŵ�ĚŽ�ĚƌŝǀĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�Ă�ůŝĐĞŶƐĞ͘�dŚĞǇ�ƌĞŵŝŶĚĞĚ�
ƵƐ�ƚŚĂƚ�ďŽƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�WŽůŝĐĞ�ĂŶĚ�WĞĂĐĞ�KĸĐĞƌƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�^ŚĞƌŝīƐ��ƐƐŽĐŝĂƟŽŶ�
ŚĂǀĞ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ǁŚŽ�ƋƵĂůŝĨǇ͕�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘� 
 
/Ŷ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ůŝŬĞ�EŽƌƚŚĮĞůĚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�>ĂƟŶŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞƐ�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŐƌŽƵƉ�ŶĂŵĞĚ�EĞŝŐŚďŽƌƐ�
hŶŝƚĞĚ�ŚĂǀĞ�ďĞŐƵŶ�ƚŽ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�Ă�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ďƵƚ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ƚĂŬĞ�ƚŚĞ�ƉůĂĐĞ�ŽĨ�Ă�ƐƚĂƚĞ�–ŝƐƐƵĞĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�Žƌ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞ͘�dŚĞŝƌ�ŵƵͲ
ŶŝĐŝƉĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂƌĚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ǀĂůŝĚ�ĨŽƌ�ƵƐĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĐĂů�ƉŽůŝĐĞ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƉƵďůŝĐ�ďƵŝůĚͲ
ŝŶŐƐ�ůŝŬĞ�ƐĐŚŽŽůƐ͕�ƚĂŬŝŶŐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶĐǇ�ĞǆĂŵƐ͕�ĂŶĚ�ŝƚ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŽƉĞŶ�Ă�ďĂŶŬ�ĂĐĐŽƵŶƚ�Ăƚ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ĂĐĐĞƉƚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ƚĂŬĞŶ�ƚŚŝƐ�ŝŶŝƟĂƟǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ� 
 

D�>���ǆĞĐƵƟǀĞ��ŝƌĞĐƚŽƌ�ĂŶĚ�/ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�>ŝĂŝƐŽŶ͕�,ĞŶƌǇ�:ŝŵĠŶĞǌ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͕�DE 

dŚĞ�ŝŶĨƌĞƋƵĞŶĐǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ŚŽƵƌƐ�
ƚŚĂƚ�ĐŝƚǇ�ďƵƐƐĞƐ�ŽƉĞƌĂƚĞ�ŵĂŬĞ�ŝƚ�
ŚĂƌĚ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƚŚĞ�ǁŽƌŬ�ĐŽŵŵƵƚĞ�
ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘�
dŚĞ�ďƵƐ�ůŝŶĞ�ĂůƐŽ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ĞǆƚĞŶĚ�
ƚŽ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŵĞĂƚ�ƉĂĐŬŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ�
ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ��ŽƉƉŽƌƚƵŶŝͲ
ƟĞƐ�ĂƌĞ�ůŽĐĂƚĞĚ͘�^ŽŵĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ĂůƐŽ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ďƵƐ�ƌŽƵƚĞƐ�ĚŽ�
ŶŽƚ�ĐŽŵĞ�ĐůŽƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞ͘ 



�Ϯϳ 

ĐŝƚǇ�ĐŽƵŶĐŝů�ĂŶĚ�ǁŝůů�ďĞ�ĞǆƉĞĐƟŶŐ�Ă�ǀŽƚĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǇĞĂƌ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�ŝŶ�ƌĞƐƉŽŶƐĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ�ŽŶ�
ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ůĞǀĞů͘ 

 
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ 

�ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ǁŚŽ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚƌĞĞ�
ŵĂũŽƌ�ĂƌĞĂƐ�ŽĨ�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŝƚŚ�ƌĞŐĂƌĚƐ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ĂƌĞ͗�ϭͿ���ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶ�ŝŶ�ĐŽŵŵƵŶŝͲ
ƟĞƐ͖�ϮͿ�>ŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ͖�ĂŶĚ�ϯͿ��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĂŶĚ�ŵƵŶŝĐŝƉĂů�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�
ĐĂƌĚƐ͘��ĂƐĞĚ�ŽŶ�ǁŚĂƚ�ǁĞ�ŚĞĂƌĚ�ĨƌŽŵ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͕�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ǁŝůů�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ͗ 
 
· WƌŽŵŽƚĞ�^ĂĨĞ�ZŽĂĚƐ�ĂŶĚ�,ŝŐŚǁĂǇƐ͗��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�

ĂŶĚ�ŽƉƉŽƐĞ�ĂŶǇ�ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ůŝŵŝƚ�ƚŚŝƐ�ĂĐĐĞƐƐ͘�dŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�h͘^͘�ďŽƌŶ�ĐŝƟǌĞŶ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŝƐ�ƚŽŽ�ŐƌĞĂƚ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĂĨĞƚǇ�ŽĨ�Ăůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ƚŽŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŽ�ŶĞŐůĞĐƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐƐƵĞ͘ 

· /ŶƚƌŽĚƵĐĞ�DƵŶŝĐŝƉĂů�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ��ĂƌĚƐ͗�tŚŝůĞ�ŵĂŶǇ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĐĂŶ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ��ŽŶƐƵůĂƚĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞƐƉĞĐƟǀĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ŽĨ�ŽƌŝŐŝŶ͕�ŵŽƐƚ�ĚŽ�ŶŽƚ͘�/ĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĐĂƌĚƐ�ĂƌĞ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĞǀĞƌǇĚĂǇ�ŶĞĞĚ�ĂŶĚ�
ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�Ăůů�ŶĞǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƐƐ�ƐƚĂƚĞ-ŝƐƐƵĞĚ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶ�ĐĂƌĚƐ͘�dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐƵƉƉŽƌƚƐ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�
ůŽĐĂů�ĞŶƟƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ĨŽƌŵƐ�ŽĨ�ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶƐ�ĐĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

· �ǆƚĞŶĚ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƌŽƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ�ŚƵďƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƐŚŝŌ�
ĐŚĂŶŐĞƐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ�ƉůĂŶƚƐ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŵƵŶŝĐŝƉĂůŝƟĞƐ͘ 
· ^ƵƉƉŽƌƚ�ĐƌĞĂƟŽŶ�ŽĨ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŽŶ�EĞǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͗�dŚĞ�ƉƵƌƉŽƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶ�ŝƐ�

ƚŽ�ĂƐƐŝƐƚ�ĂŶĚ�ĂĚǀŝƐĞ�ƚŚĞ�'ŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĞǆƉůŽƌĞ�ĂŶĚ�ŝŵƉůĞŵĞŶƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂŶ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĨĂŵŝůŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŽ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ǀŝƚĂůŝƚǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂŶ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ƚŚĂƚ�
ŝŵŵŝŐƌĂŶƚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ŵƵĐŚ�Ă�ƉĂƌƚ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͛Ɛ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ�ZĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĨŽƌ�EĞǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ͗�^ƵƉƉŽƌƚ�ĞīŽƌƚƐ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�EĞǁ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�
ƐƵĐŚ�ĂƐ��ĚƵůƚ��ĂƐŝĐ��ĚƵĐĂƟŽŶ͕�ŶŽƚ�ũƵƐƚ�ƚŽ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ďƵƚ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ŝƚ�ƚŽ�ĂŶǇ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�ƚŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�
ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŚĞŝƌ�ďĂƐŝĐ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ�Ϯϭ�ǇĞĂƌƐ�
ŽĨ�ĂŐĞ�ďƵƚ�ŶŽƚ�ǇĞƚ�Ϯϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ĂŐĞ�ĂŶĚ�ŝƐ�ĂŶ��ŶŐůŝƐŚ�ůĞĂƌŶĞƌ�ǁŝƚŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƌƵƉƚĞĚ�ĨŽƌŵĂů�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŐƌĂĚƵĂƟŽŶ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ͕�ũŽď�ƚƌĂŝŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵŝŶŐ͘ 

· /ŶĐƌĞĂƐĞ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ͗��ĂƌŶŝŶŐ�ƉŽƚĞŶƟĂů�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ�ƚŚĂƚ�ďĞĐŽŵĞ�ĐŝƟǌĞŶƐ͘�tŝƚŚ�ŽǀĞƌ�
ϭϬϬ͕ϬϬϬ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶƐ�ĞůŝŐŝďůĞ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�h͘^͘�ĐŝƟǌĞŶƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ƐŚŽƵůĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ŝŶǀĞƐƟŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�
ĨĂŵŝůŝĞƐ͘�dŚĞ��ŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�KƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ��Đƚ�ǁŽƵůĚ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƚĂǆ�ĐƌĞĚŝƚ�ĨŽƌ�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ�ǁŚŽ�ĂƌĞ�
ďĞůŽǁ�ϮϬϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽǀĞƌƚǇ�ůŝŶĞ͘ 



�Ϯϴ 

tŝůůŵĂƌ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�<ĂŶĚŝǇŽŚŝ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�tŝůůŵĂƌ�ǁĂƐ�
ϭϵ͕ϲϴϱ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�Ϯϭй�ŽĨ�tŝůůŵĂƌ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶͲ
ŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�tŝůůŵĂƌ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϲ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ĞƐƟŵĂƚͲ
ĞĚ�ϯϱ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�
ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϴ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�ĚĞŵŽͲ
ŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
^ŝǆ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚǁĞůǀĞ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϯϭ͘ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ƚŽ�ϳϬ͘�dĞŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�
ŽƚŚĞƌ�Ɛŝǆ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘��ůĞǀĞŶ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͘�
dĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�
ĮǀĞ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�
ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�dǁĞůǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ 

 

KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
· �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ĞŶƚĂů��ĂƌĞ͗�ZĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tŝůůŵĂƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ĂƌĞĂ�ŚĂǀĞ�ƐĞǀĞƌĞůǇ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�

ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ͕�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚ�ĂŶĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĚĞŶƚĂů�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�DĂŶǇ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉĂƟĞŶƚƐ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͕�ĂŶĚ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�ǁŝůů�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ůŽĐĂƚĞĚ�Ăƚ�Ă�ŐƌĞĂƚ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨƌŽŵ�tŝůůŵĂƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͘ 

· dƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�^ĐŚŽŽů͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ůŝǀŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƚǁŽ�ŵŝůĞƐ�ŽĨ�tŝůůŵĂƌ�ƐĐŚŽŽůƐ�ĚŽŶ͛ƚ�ƋƵĂůŝĨǇ�ĨŽƌ�ĨƌĞĞ�ƚƌĂŶƐͲ
ƉŽƌƚĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ǁŝĚĞ�ƌĂĚŝƵƐ�ŝƐ�ŽŌĞŶ�ĂŶ�ŝŵƉŽƐƐŝďůĞ�ĚŝƐƚĂŶĐĞ�ĨŽƌ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ƚŽ�ǁĂůŬ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�
ǁŝŶƚĞƌ͘�dŚŝƐ�ůĞĂǀĞƐ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ĨŽƌ�ĂƌƌĂŶŐŝŶŐ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŽ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ƐĂĐƌŝͲ
ĮĐŝŶŐ�ƟŵĞ�ĂǁĂǇ�ĨƌŽŵ�ǁŽƌŬ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ 

· ^ĐŚŽŽů�>ƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ĐŽůůĞŐĞ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ͗�^ƚƵĚĞŶƚƐ�ĞǆƉůĂŝŶĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�ĞŶŽƵŐŚ�ƟŵĞ�ƚŽ�ĞĂƚ�
ƚŚĞŝƌ�ůƵŶĐŚĞƐ�ĂŶĚ�ǁŝƐŚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƟŵĞ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ĞǆƚĞŶĚĞĚ͘�WĂƌĞŶƚƐ�ƐƵŐŐĞƐƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂŝĚ�
ĨŽƌ�ĐŽůůĞŐĞ�ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ͘�� 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

tŝůůŵĂƌ 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�t/>>D�Z 



�Ϯϵ 

tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�EŽďůĞƐ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚͲ
ĞƌŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�
tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ϭϮ͕ϵϵϬ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϰϬй�ŽĨ�tŽƌƚŚŝŶŐͲ
ƚŽŶ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�
D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�:ƵŶĞ�ϳ͕�ϮϬϭϳ͘�dǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ĂŶĚ�
ďŽƚŚ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
KŶĞ�ŵĂŶ�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ǁŽŵĂŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϯϲ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϯϱ�ƚŽ�ϯϴ͘�KŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͘�KŶĞ�ǁĂƐ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�
ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͘��ŽƚŚ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ďŽƚŚ�ŚĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

 
 

KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ͗ 
 
· /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ��īŽƌĚĂďůĞ�,ŽƵƐŝŶŐ͗�&ĂŵŝůŝĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ůŽǁ-ŝŶĐŽŵĞ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͕�ŚĂǀĞ�Ă�ĚŝĸĐƵůƚ�ƟŵĞ�ĮŶĚŝŶŐ�

ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ŝŶ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͘�dŚŝƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ůĂƌŐĞ�ĨĂŵŝůǇ�ƐŝǌĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ůĂƌŐĞƌ�ƵŶŝƚƐ͕�
ďƵƚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ĂŶĚ�ůĂĐŬ�ŽĨ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ŚŽƵƐŝŶŐ͘ 

· �ĞŶĞĮĐŝĂů�&ƌĞĞ��ůŝŶŝĐ͗���ĨƌĞĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĐůŝŶŝĐ͕�KƵƌ�>ĂĚǇ�ŽĨ�'ƵĂĚĂůƵƉĞ͕�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�Ă�ǀĂůƵĂďůĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĨŽƌ�ůŽǁ-
ŝŶĐŽŵĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŽĨ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚŚŽƐĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ͘�dŚŝƐ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƉĂƌͲ
ƟĐƵůĂƌůǇ�ŚĞůƉĨƵů�ĨŽƌ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ǁŚŽ�ĚŽŶ͛ƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ƐŽĐŝĂů�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞŶĞĮƚ�ĨƌŽŵ�
DE^ƵƌĞ͘ 

· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�EĞĞĚ��ĚĚŝƟŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͗�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĐĞŝǀŝŶŐ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�
ĂůƐŽ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞŝƌ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƚŚĞŵ�ŵŽƟǀĂƚĞĚ�ĂďŽƵƚ�ĐŽŶƟŶƵŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�tKZd,/E'dKE 

tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ 



�ϯϬ 

DĂƌƐŚĂůů�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�>ǇŽŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�ǁĞƐƚĞƌŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�DĂƌƐŚĂůů�
ǁĂƐ�ϭϯ͕ϲϬϴ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϵй�ŽĨ�DĂƌƐŚĂůů͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝĚĞŶͲ
ƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂƌƐŚĂůů�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϵ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ĞƐƟͲ
ŵĂƚĞĚ�Ϯϱ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐͲ
ƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϲ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
^ĞǀĞŶ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ŶŝŶĞ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϰϭ͘ϵ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϰ�ƚŽ�ϳϯ͘�KŶĞ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĂƐ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϭϰ�ǁĞƌĞ�
ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚ͘�^ĞǀĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĞŝŐŚƚ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘��ŝŐŚƚ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ƐĞǀĞŶ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�
ƌĞƐƉŽŶĚ͘��ůĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 

KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
· >ŝŵŝƚĞĚ�WƌĞ-ƐĐŚŽŽů��ĂƉĂĐŝƚǇ͗�WƌĞ-ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ŚĂǀĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ĨŽƌ�ŶĞǁ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘�KŶĐĞ�ƚŚĞ�,ĞĂĚ�

^ƚĂƌƚ�ƉƌŽŐƌĂŵ�ŝƐ�Ăƚ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕�ƉĂƌĞŶƚƐ͛�ŽŶůǇ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŽƉƟŽŶ�ŝƐ�ĂŶ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉƌĞ-ƐĐŚŽŽů͕�ǁŚŝĐŚ�
ĂůƐŽ�ĮůůƐ�ƋƵŝĐŬůǇ͘ 

· >ĂƟŶŽ�sŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ͗�DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�>ĂƟŶŽƐ�ĂƌĞ�ƵŶͲ
ĚĞƌ-ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ�ŝŶ�ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ�ƌŽůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŽŌĞŶ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŶŽƚ�
ďĞŝŶŐ�ƉĂŝĚ�ŵƵĐŚ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĂůƐŽ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŶŽƚ�ĨĞĞůŝŶŐ�ůŝŬĞ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�Ă�ǀŽŝĐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĐĂŶ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŵ�ĨĞĞů�ƵŶŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚ͘ 

· �ŝĸĐƵůƚǇ�&ŝŶĚŝŶŐ�Ă�,ĞĂůƚŚ�WƌŽǀŝĚĞƌ͗�/ƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ĨŽƌ�>ĂƟŶŽ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ŝŶ�DĂƌƐŚĂůů�ƚŽ�ĮŶĚ�Ă�ŚĞĂůƚŚ�
ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĂƌĞĂ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ĂŶĚ�^ƉĂŶŝƐŚ-ƐƉĞĂŬŝŶŐ͘��īŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ǁĂƐ�ĐŝƚĞĚ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶĐĞƌŶ�ǁŚĞƚŚĞƌ�
ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ŚĂƐ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�Žƌ�ŶŽƚ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĞŶŽƵŐŚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶ�ŽƉƟŽŶƐ�ƚŽ�ƚƌĂǀĞů�
Žƌ�ŐŽ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐůŝŶŝĐ�Žƌ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

DĂƌƐŚĂůů 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�D�Z^,�>> 



�ϯϭ 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ 

>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�dŽĚĚ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ĐĞŶƚƌĂů�DŝŶͲ
ŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�>ŽŶŐ�WƌĂŝͲ
ƌŝĞ�ǁĂƐ�ϯ͕ϯϵϮ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϰй�ŽĨ�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂͲ
ƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�D�>�͛Ɛ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�
:ƵŶĞ�ϭϱ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ϯϱ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�
ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϰ�ĐŚŽƐĞ�
ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
dŚŝƌƚĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚĞŶƚ�ĚŝĚ�ŶŽƚ�ƐƉĞĐŝĨǇ�ƚŚĞŝƌ�ŐĞŶĚĞƌ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�
ǁĂƐ�ϯϲ͘ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϯ�ƚŽ�ϲϴ͘�dŚƌĞĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ƚĞŶ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝͲ
ŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�
&ŽƵƌ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚĞŶ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͘�&ŽƵƌ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�
ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘��ůĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͘ 

KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
· �ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĨĞǁ�ũŽďƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ĂƌŽƵŶĚ�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ͘�/Ĩ�

ũŽďƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ͕�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ�ŽďƚĂŝŶŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͘�
dŚŝƐ�ŝƐ�ǁŚǇ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĐŽŶƟŶƵĞƐ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽŶĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ͘ 

· >ĂŶŐƵĂŐĞ�ĂƐ�Ă��ĂƌƌŝĞƌ͗�EŽƚ�ŽŶůǇ�ŝƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĮŶĚŝŶŐ�ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĂŶ�ŽďƐƚĂĐůĞ�Ăƚ�
ƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�ǁŚĞŶ�ŝƚ�ĐŽŵĞƐ�ƚŽ�ďĂŶŬŝŶŐ͘�^ƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚŝƐĐŽƵƌĂŐĞĚ�
ĨƌŽŵ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�^ƉĂŶŝƐŚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ǁŚĞŶ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŽƵƚƐŝĚĞ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ͘��ĚƵůƚ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�
ĂůƐŽ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞŶ͛ƚ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�Ăƚ�ůŽĐĂů�ďĂŶŬƐ͕�ƐŽ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�
ƵƟůŝǌŝŶŐ�ďĂŶŬƐ͛�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͘� 

· �ĐĐĞƐƐ�ƚŽ��ĞŶƚĂů��ĂƌĞ͕�DĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�^ĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�EƵƚƌŝƟŽƵƐ�&ŽŽĚ͗�DĂŶǇ�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ�ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ�ĚŽŶ͛ƚ�
ŚĂǀĞ�ŽƉƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ůŽǁ-ĐŽƐƚ�ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ�ĂŶĚ�ŵĂǇ�ĚƌŝǀĞ�ĂƐ�ĨĂƌ�ĂǁĂǇ�ĂƐ��ůĞǆĂŶĚƌŝĂ�Žƌ�^ĂƵŬ��ĞŶƚĞƌ�ƚŽ�ƌĞĐĞŝǀĞ�
ĚĞŶƚĂů�ĐĂƌĞ͘�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĂŶĚ�ŶƵƚƌŝƟŽƵƐ�ĨŽŽĚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽůƐ�ǁĞƌĞ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ĂƐ�ǁĞůů͘ 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�>KE'�WZ�/Z/� 



�ϯϮ 

 

 
 

 
 

 

 

 

EŽƌƚŚĮĞůĚ 

EŽƌƚŚĮĞůĚ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�ZŝĐĞ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�ĞĂƐƚĞƌŶ�
DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŽĨ�EŽƌƚŚͲ
ĮĞůĚ�ǁĂƐ�ϮϬ͕ϯϬϵ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϳй�ŽĨ�EŽƌƚŚĮĞůĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�EŽƌƚŚĮĞůĚ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�ŽŶ�:ƵŶĞ�ϮϮ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�
ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�Ϯϱ�ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�
ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
�ŝŐŚƚ�ŵĞŶ�ĂŶĚ�ϭϳ�ǁŽŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�ĂǀĞƌͲ
ĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϰϬ͘ϱ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϱ�ƚŽ�ϱϵ͘�dǁŽ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�ϮϮ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�
ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘��ŝŐŚƚ�
ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ϭϱ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͕�
ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�^ŝǆƚĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ƐĞǀĞŶ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�^ĞǀͲ
ĞŶƚĞĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
· ^ƚƵĚĞŶƚƐ�EĞĞĚ��ĚĚŝƟŽŶĂů�^ƵƉƉŽƌƚ͗�>ĂƟŶŽ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŶĞĞĚ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĨƌŽŵ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĨƌŽŵ�

ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͘�WĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŶĞĞĚ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ƐĞĞŝŶŐ�>ĂƟŶŽ�
ĞĚƵĐĂƚŽƌƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐůĂƐƐƌŽŽŵ�ǁŚŽ�ĐĂŶ�ĂĚǀŽĐĂƚĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ͛�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ͘��ŶƟ-ďƵůůǇŝŶŐ�ĂŶĚ�ĂŌĞƌ�
ƐĐŚŽŽů�ƉƌŽŐƌĂŵƐ�ǁĞƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĞŶƟŽŶĞĚ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�ƉƌĞǀĞŶƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ 

· �īŽƌĚĂďůĞ��ĚƵůƚ��ĚƵĐĂƟŽŶ�EĞĞĚĞĚ͗��ĚƵůƚƐ�ŝŶ�EŽƌƚŚĮĞůĚ�ǁŽƵůĚ�ůŝŬĞ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞĚƵĐĂƟŽŶĂů�ƉƌŽͲ
ŐƌĂŵƐ�ƚĞĂĐŚŝŶŐ��ŶŐůŝƐŚ�Žƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŬŝůůƐ͕�ďƵƚ�ƚŚĞǇ�ĮŶĚ�ƚŚĂƚ�ĂĚƵůƚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŝŵŝƚĞĚ�
ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�>ĂĐŬ�ŽĨ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ůŝŵŝƚĞĚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƐƚĂƚƵƐ͘ 

· >ĂƟŶŽ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�EŽƚ�hŶŝĮĞĚ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ďĞůŝĞǀĞĚ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŝƐƐƵĞƐ�ƐƵĐŚ�
ĂƐ�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŚŽƵƐŝŶŐ�ƐŚŽƵůĚ�ƵŶŝƚĞ�ĂŶĚ�ŵŽďŝůŝǌĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵͲ
ďĞƌƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƵŶŝƚǇ�ĂƐ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ŐĂŝŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞĂƐ͘ 

· KƚŚĞƌ�/ƐƐƵĞƐ�DĞŶƟŽŶĞĚ͗�>ĂďŽƌ�ƌŝŐŚƚƐ͕�ƉĂƐƐŝŶŐ�Ă�ďŝůů�ƌĞƉůĂĐŝŶŐ�ƚŚĞ�/d/E�ŶƵŵďĞƌ�ŝŶƐƚĞĂĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƐŽĐŝĂů�ƐĞͲ
ĐƵƌŝƚǇ�ŶƵŵďĞƌ͕�ĨƵŶĚƐ�ƚŽ�ƉƌŽƚĞĐƚ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞĨƵŐĞĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƌƵƌĂů�ůŽĐĂůŝƟĞƐ͘� 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�EKZd,&/�>� 



�ϯϯ 

 
KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 

/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
· �ĂƌƌŝĞƌƐ�ƚŽ��ĞĐŽŵŝŶŐ�Ă��ƵƐŝŶĞƐƐ�KǁŶĞƌ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĐŝƚĞĚ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ĂƐ�ƌĞĂͲ

ƐŽŶ�ĨŽƌ�ǁŚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�DĂŶŬĂƚŽ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ďĞĐŽŵŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŽǁŶĞƌƐ͘�dŚĞǇ�
ŚĂǀĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝƚ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐǇƐƚĞŵ�ĂŶĚ͕�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕�ƚŽ�ŐŽ�ĂďŽƵƚ�ŐĞƫŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ůŽĂŶƐ͘��
,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ǀĂůŝĚĂƟŽŶ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƚŚŽƵŐŚƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ�ďƵƐŝŶĞƐƐ-ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ĂƌĞ�ůĞƐƐ�ƐƵŝƚĂďůĞ�ĨŽƌ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ�ǁŽƌŬĞƌƐ͘ 

· /ŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�DĞĚŝĐĂů�/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͗�>ĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ĨƌĞƋƵĞŶƚůǇ�Ă�ďĂƌƌŝĞƌ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚ�ĐĂƌĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�
DĂŶŬĂƚŽ�ĂƌĞĂ͘�tŚĞŶ�ĐůŝŶŝĐƐ�ůĂĐŬ�ďŝůŝŶŐƵĂů�ƐƚĂī͕�ĨĂŵŝůǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�Žƌ�ĨƌŝĞŶĚƐ�ĂƌĞ�ŽŌĞŶ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ�Ăƚ�
ŵĞĚŝĐĂů�ĂƉƉŽŝŶƚŵĞŶƚƐ͘�dŚŝƐ�ĐĂŶ�ĐĂƵƐĞ�ƐĞƌŝŽƵƐ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ĐĂƌĞ�ƚŽ�ŶŽŶ-�ŶŐůŝƐŚ�
ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƉĂƟĞŶƚƐ͘�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ƉƌŝŽƌŝƚǇ�
ŝƐƐƵĞƐ͘ 

· /ŶĂĐĐĞƐƐŝďůĞ�,ŝŐŚĞƌ��ĚƵĐĂƟŽŶ͗�,ŝŐŚĞƌ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ŽŌĞŶ�ƐĞĞŵƐ�ƵŶƚĞŶĂďůĞ�ƚŽ�ŵĞŵďĞƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ĚƵĞ�ƚŽ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĂƩĞŶĚŝŶŐ�ĐŽůůĞŐĞ͘�DĂŶǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�
ǁŽƌƌŝĞĚ�ĂďŽƵƚ�ƉĂǇŝŶŐ�Žī�ƚŚĞŝƌ�ŽǁŶ�ƐƚƵĚĞŶƚ�ůŽĂŶƐ͕�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌƐ�ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ�ƌĞůƵĐƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĂƩĞŶĚ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�
ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĂŶƐ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŽƵƚ͘ 

DĂŶŬĂƚŽ 

DĂŶŬĂƚŽ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ��ůƵĞ��ĂƌƚŚ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�
ĐĞŶƚƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�DĂŶŬĂƚŽ�ǁĂƐ�ϰϱ͕ϱϱϳ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯй�ŽĨ�DĂŶŬĂƚŽ͛Ɛ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�
D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�DĂŶŬĂƚŽ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯϴ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�Ϯϱ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϭϯ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
�ůĞǀĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�dŚĞ�
ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϯϭ͘ϴ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϰ�ƚŽ�ϱϮ͘�
^ĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ĮǀĞ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŽŶĞ�ĐŚŽƐĞ�
ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�dĞŶ�ǁĞƌĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŽƚŚĞƌ�ƚŚƌĞĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͘��ůĞǀĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�
ƐƚĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚǁŽ�ƐĂŝĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͘�EŝŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝͲ
ƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�D�E<�dK 



�ϯϰ 

^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ŝƐ�Ă�ĐŝƚǇ�ůŽĐĂƚĞĚ�ŝŶ�tĂƚŽŶǁĂŶ��ŽƵŶƚǇ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�
ǁĞƐƚĞƌŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��Ɛ�ŽĨ�ϮϬϭϱ͕�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�
ŽĨ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ϰ͕ϱϬϴ͘��ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�ϯϲй�ŽĨ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͛�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŝĚĞŶƟĨǇ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂƐ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͘�
D�>�͛Ɛ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�ǁĂƐ�ŚĞůĚ�
ŽŶ�:ƵŶĞ�Ϯϵ͕�ϮϬϭϳ͘��Ŷ�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ϯϬ�ƉĞŽƉůĞ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĐŚŝůͲ
ĚƌĞŶ͕�ƉĂƌƟĐŝƉĂƚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ϮϬ�
ĐŚŽƐĞ�ƚŽ�ĐŽŵƉůĞƚĞ�D�>�͛Ɛ�ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐ�ƐƵƌǀĞǇ͘ 
 
dŚŝƌƚĞĞŶ�ǁŽŵĞŶ�ĂŶĚ�ƐĞǀĞŶ�ŵĞŶ�ƌĞƐƉŽŶĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƵƌǀĞǇ͘�
dŚĞ�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĂŐĞ�ǁĂƐ�ϯϴ͘ϰ�ǇĞĂƌƐ�ŽůĚ͕�ƌĂŶŐŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ϭϮ�ƚŽ�ϳϮ͘�
^ĞǀĞŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁĞƌĞ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͕�
ĂŶĚ�ϭϯ�ǁĞƌĞ�ŽƌŝŐŝŶĂůůǇ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�EŝŶĞ�ǁĞƌĞ�
ĐŽŵƉůĞƚĞůǇ�ŇƵĞŶƚ�ŝŶ��ŶŐůŝƐŚ͕�ŶŝŶĞ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĨƵůůǇ�ŇƵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�
ƚǁŽ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞƐƉŽŶĚ͘�dŚŝƌƚĞĞŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ƐƚĂƚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĨŽƵƌ�ƐĂŝĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�
ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞŵƉůŽǇĞĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚƌĞĞ�ĐŚŽƐĞ�ŶŽƚ�ƚŽ�ƌĞͲ
ƐƉŽŶĚ͘�dǁĞůǀĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŚĂĚ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͘ 
 

KƚŚĞƌ�>ŽĐĂů��ŽŶĐĞƌŶƐ 
/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŵĂũŽƌ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ĞůƐĞǁŚĞƌĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ͕�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ�ƚŚĞ�
ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŝƐƐƵĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉŚĂƐĞ�ŽĨ�ŽƵƌ�ǀŝƐŝƚƐ�ƚŽ�ǀĂůŝĚĂƚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ͗ 
 
· WĂƌĞŶƚĂů�^ƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�^ƚƵĚĞŶƚƐ�EĞĞĚĞĚ͗�DĂŶǇ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŽĨ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�>ĂͲ

ƟŶŽ�ƉĂƌĞŶƚĂů�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ŝƐ�ůĂĐŬŝŶŐ�ŝŶ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ŵŽƟͲ
ǀĂƚĞĚ�ƚŽ�ƐƵĐĐĞĞĚ�ŝĨ�ƚŚĞǇ�ƐĂǁ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐŚŽŽů�ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ŵĂƩĞƌĞĚ͘�KŶĞ�ƐƵŐŐĞƐƟŽŶ�ĨŽƌ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�
ŝƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞƌƐ�ŵŽƌĞ�ƌĞĂĚŝůǇ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�Ăƚ�ƐĐŚŽŽů�ĞǀĞŶƚƐ�ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ĐŽƵůĚ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ�ǁŚĂƚ�
ŶŽŶ-^ƉĂŶŝƐŚ�ƐƉĞĂŬŝŶŐ�ƚĞĂĐŚĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƚĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŵ͘ 

· �ŶƟ->ĂƟŶŽ��ŝƐĐƌŝŵŝŶĂƟŽŶ�ďǇ�WŽůŝĐĞ͗���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚĞǇ�ŚĂĚ�ďĞĞŶ�ĨŽůůŽǁĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞŝƌ�ŚŽŵĞƐ�Žƌ�ƉĂƌŬŝŶŐ�ƐƉĂĐĞƐ�ďǇ�ƉŽůŝĐĞ�ŽĸĐĞƌƐ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĐĂƵƐĞ͘�dŚĞǇ�ĨĞůƚ�ƚŚĂƚ�
ƚŚŝƐ�ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĐŽůŽƌ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƐŬŝŶ�ŽŶůǇ͕�ĂƐ�ƚŚĞǇ�ǁĞƌĞ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵŝƫŶŐ�ĂŶǇ�ƚƌĂĸĐ�ǀŝŽůĂƟŽŶƐ͘ 

· ^ĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�>ĂƟŶŽƐ�ĂŶĚ�KƚŚĞƌ�'ƌŽƵƉƐ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŶŽƚĞĚ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐĞƉĂƌĂƟŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�
>ĂƟŶŽƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ŐƌŽƵƉƐ͘�dŚĞǇ�ďĞůŝĞǀĞ�ƚŚĂƚ�ůĂŶŐƵĂŐĞ�ŝƐ�ŽŶĞ�ďĂƌƌŝĞƌ�ƚŽ�Ă�ŵŽƌĞ�ƵŶŝĮĞĚ�
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂůƐŽ�Ă�ůĂĐŬ�ŽĨ�ĐƵůƚƵƌĂů�ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͘ 

· KƚŚĞƌ�/ƐƐƵĞƐ�DĞŶƟŽŶĞĚ͗�WĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ƐƵƉƉŽƌƚ�ŽĨ�DƵŶŝĐŝƉĂů�/�Ɛ͕�ĚƌŝǀĞƌ͛Ɛ�ůŝĐĞŶƐĞƐ�ĨŽƌ�Ăůů͕�ĐŝƟǌĞŶƐŚŝƉ�
ĐŽƵƌƐĞƐ͕�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐŝƚ�ǁŝƚŚ�ďĞƩĞƌ�ƐĐŚĞĚƵůĞƐ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƐĂĨĞƚǇ͕�ƌĞĚƵĐĞ�Žƌ�ĞůŝŵŝŶĂƚĞ�ĨĞĂƌ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�ďĞƩĞƌ�ũŽď�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐ͘� 

 

^ƚ͘�:ĂŵĞƐ 

�KDDhE/dz�WZK&/>�͗�^d͘ �:�D�^ 



�ϯϱ 

dŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽƵŶĐŝů�ŽŶ�>ĂƟŶŽ��īĂŝƌƐ�ǁŝůů�ƚƌĂŶƐůĂƚĞ�ƚŚĞ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŝŶƚŽ�
Ă�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ�ĂŐĞŶĚĂ�ĂŶĚ�ǁŽƌŬ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ůĞŐŝƐůĂƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶŽƌ͛Ɛ�ŽĸĐĞ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
ƚŚĞƐĞ�ŐŽĂůƐ�ĂŶĚ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ƚŚĞ�ůŝǀĞƐ�ŽĨ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ͘�ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƟŽŶƐ�ĂƌĞ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂƚĞĚ�
ďǇ�ĚŝƌĞĐƚ�ŝŶƉƵƚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ŝŶ�ƌƵƌĂů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ĂŶĚ�ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶƐ�ǁŝƚŚ�ĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇ�ůĞĂĚĞƌƐ͘�dŚĞǇ�ĂƌĞ�ĨƵƌƚŚĞƌ�ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ�ďǇ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŽĐĂƟŽŶƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉŽƉͲ
ƵůĂƟŽŶƐ�ƌĞƐŝĚŝŶŐ�ƚŚĞƌĞ͘ 
 
dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ůŽĐĂů�ůĞĂĚĞƌƐ�ĂŶĚ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ƚŽ�ƌĞǀŝĞǁ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞƐ�ŽĨ�
ƚŚĞŝƌ�ƚŽǁŶ͘�dŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ƉƌŽĮůĞƐ�ĂůůŽǁ�ĨŽƌ�Ă�ĚĞĞƉĞƌ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ�ŽĨ�ŬĞǇ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ĨŽƌ�
ƌĞƐŝĚĞŶƚƐ͕�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŵĂǇ�ďĞ�ĂƩĞŶĚĞĚ�ƚŽ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ŽƚŚĞƌ�ůŽĐĂů�ĂĐƚŽƌƐ͘ 
 
D�>��ƌĞƚƵƌŶĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŝƟĞƐ�ǀŝƐŝƚĞĚ�ŝŶ�KĐƚŽďĞƌ�ĂŶĚ�EŽǀĞŵďĞƌ�ϮϬϭϳ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ǁŝƚŚ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐͲ
ƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ŽŶĐĞ�ŵŽƌĞ�ĂŶĚ�ǀĞƌŝĨǇ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ŵĂƚĐŚĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽƉŝŶŝŽŶƐ͘�
dŚĞ�ƌĞƉŽƌƚ͛Ɛ�ĮŶĚŝŶŐƐ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶĮƌŵĞĚ�ďǇ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞǇ�ĚŝĚ�ŶŽƚ͕�D�>��ĞĚŝƚĞĚ�
ƚŚĞ�ĮŶĂů�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƚŽ�ƌĞŇĞĐƚ�ƚŚĞ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ͛�ǀŝĞǁƐ�ŵŽƌĞ�ĨƵůůǇ͘ 
 
D�>��ĐĂŶŶŽƚ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�Ăůů�ƚŚĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ƌĂŝƐĞĚ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ĞŶͲ
ŐĂŐĞŵĞŶƚ�ƚŽƵƌ͕�ĞǀĞŶ�ƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƌĞĐŽŐŶŝǌĞƐ�ƚŚĞŝƌ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ͘�
dŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƵƌŐĞƐ�ĞĂĐŚ�ĂŶĚ�ĞǀĞƌǇ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞŝƌ�ǀŽŝĐĞ�ŚĞĂƌĚ�ďǇ�
ĐŽŶƚĂĐƟŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞůĞĐƚĞĚ�ŽĸĐŝĂůƐ͘ 
 
DƵĐŚ�ǁŽƌŬ�ŵƵƐƚ�ďĞ�ĚŽŶĞ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ŽĨ�>ĂƟŶŽƐ�ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͕�ďƵƚ�
D�>��ǁŝƚŶĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͛�ĨŽƌƟƚƵĚĞ�ĂŶĚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�Ă�ďĞƩĞƌ�
ƉůĂĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĨĂŵŝůŝĞƐ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŵĞŵďĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ��ŽƵŶĐŝů�ƐƉŽŬĞ�ƚŽ�ĐĂŵĞ�
ƚŽ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞǇ�ƐĞĞ�ŝƚ�ĂƐ�ƐĂĨĞ͕�ĐĂůŵ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞǇ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�
ƚŽ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨŽƌ�ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐ͘�tŽƌŬŝŶŐ�ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂŶĚ�ůŽĐĂů�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�
ůĞĂĚĞƌƐ�ĐĂŶ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ĂŶĚ�ŵĂŬĞ�Ă�ďĞƩĞƌ�ĨƵƚƵƌĞ͘ 

�KE�>h^/KE 



�ϯϲ 

�WW�E�/y��͗�>/^d�E/E'�^�^^/KE�Yh�^d/KE^ 

D�>��ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�ϲ�ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ƚŽ�ĂƐŬ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶ�ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ǁĞƌĞ�ĐŽŶͲ
ƐŝƐƚĞŶƚ�ĂĐƌŽƐƐ�Ăůů�ϳ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ůŝƐƚĞŶŝŶŐ�ƐĞƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ŐŝǀĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŶƐƟƚƵĞŶƚƐ�ĂŶ�
ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ƚŽ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĞǇ�ĨĂĐĞ�ĂĐƌŽƐƐ�D�>�͛Ɛ�ĨŽƵƌ�ƉŽůŝĐǇ�ĂƌĞĂƐ͕�ĂůŽŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�
ƋƵĞƐƟŽŶ�ĂďŽƵƚ�ŐĞŶĞƌĂů�ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĞǇ�
ǁŽƵůĚ�ƉƌŽƉŽƐĞ�ƚŽ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ůŝĨĞ�ĨŽƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂŶ�>ĂƟŶŽƐ͘ 
 
ϭ͘ 'ĞŶĞƌĂů͗��Ɛ�Ă�ƌĞƐŝĚĞŶƚ�ŽĨ�;�ŝƚǇ�EĂŵĞͿ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƚŚĞ�ŵĂŝŶ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�

ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞŵďĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�>ĂƟŶŽ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 
Ϯ͘ ,ĞĂůƚŚ͗�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŚĞĂůƚŚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ŵĂũŽƌ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ͍ 
ϯ͘ �ĚƵĐĂƟŽŶ͗�ZĞŐĂƌĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƚŽƉŝĐ�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ŝŶĐůƵĚĞƐ�ĞĂƌůǇ�ĞĚƵͲ

ĐĂƟŽŶ�ůŝŬĞ�ƉƌĞƐĐŚŽŽů�ĂŶĚ�<ŝŶĚĞƌŐĂƌƚĞŶ�ĂŶĚ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ�ĨƌŽŵ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ƐĐŚŽŽů�ƚŽ�ƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕�
ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�ĂƐ�Ă�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͍ 

ϰ͘ �ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͗�tŚĂƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵƌ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ŐŽĂůƐ�ĨŽƌ�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͍�tŚĂƚ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�ĚŽ�
ǇŽƵ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ĚĂŝůǇ�ůŝĨĞ�ƚŚĂƚ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ǇŽƵ�ĨƌŽŵ�ĨƵůĮůůŝŶŐ�ǇŽƵƌ�ŐŽĂůƐ͍ 

ϱ͘ /ŵŵŝŐƌĂƟŽŶ͗�/Ŷ�ǁŚĂƚ�ǁĂǇ�ĚŽ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ůĂǁƐ�ĂīĞĐƚ�ǇŽƵ͕�ǇŽƵƌ�ĨĂŵŝůǇ͕�Žƌ�ǇŽƵƌ�ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ�
ŝŶ�ǇŽƵƌ�ĚĂǇ�ƚŽ�ĚĂǇ�ůŝĨĞ͍ 

ϲ͘ ^ŽůƵƟŽŶƐ͗�EŽǁ�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ŚĂǀĞ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�ƐŽŵĞ�ďĂƌƌŝĞƌƐ�Žƌ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�Žƌ�ŵĂǇďĞ�ƐŽŵĞ�ƚŚŝŶŐƐ�
ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ǁĞůů�ƚŚĂƚ�ǁĞ�ǁĂŶƚ�ƚŽ�ĚƵƉůŝĐĂƚĞ͕�ǁŚĂƚ�ĂƌĞ�ƐŽŵĞ�ƐŽůƵƟŽŶƐ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Žƌ�ƚŚĂƚ�ǇŽƵ�ǁŽƵůĚ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚ�ƚŽ�ǇŽƵƌ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�Žƌ�ƚŽ�ƚŚŽƐĞ�ǁŚŽ�
ŵĂŬĞ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͍ 

 
 



�ϯϳ 

�WW�E�/y��͗���DK'Z�W,/��/E&KZD�d/KE�^hZs�z�
;�s�/>��>��/E�^W�E/^,�KZ��E'>/^,Ϳ 

ϭ͘�,Žǁ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĚĞĮŶĞ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͍ 
ප�&ĞŵĂůĞ 
ප�DĂůĞ 
ප�dƌĂŶƐŐĞŶĚĞƌ 
ප�KƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
Ϯ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ĂŐĞ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
ϯ͘��Ž�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ǇŽƵƌƐĞůĨ�>ĂƟŶŽ�Žƌ�,ŝƐƉĂŶŝĐ͍ 
ප�zĞƐ 
ප�EŽ 
 
ϰ͘�tŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ǇŽƵ�ĐŽŶƐŝĚĞƌ�ĚĞĮŶĞƐ�ǇŽƵƌ�ƌĂĐĞ͍�
;ƚŚĞ�ƉĞƌƐŽŶ�ĐŽŶĚƵĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ�ǁŝůů�ĞǆƉůĂŝŶͿ 
ප�tŚŝƚĞ 
ප��ůĂĐŬ�Žƌ��ĨƌŝĐĂŶ��ŵĞƌŝĐĂŶ 
ප�EĂƟǀĞ��ŵĞƌŝĐĂŶ 
ප��ƐŝĂŶͬWĂĐŝĮĐ�/ƐůĂŶĚĞƌ 
ප�DƵůƟƌĂĐŝĂůͬ�ŝƌĂĐŝĂů 
ප�KƚŚĞƌͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
ϱ͘�tŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ�ǇŽƵ�ďŽƌŶ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
ϲ͘�/Ĩ�ďŽƌŶ�ŝŶ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕�ŚŽǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�
ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�ƚŚĞ�h^͍ 
ප�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ǇĞĂƌ 
ප�ϭ-Ϯ�ǇĞĂƌƐ 
ප�ϯ-ϱ�ǇĞĂƌƐ 
ප�ϱ-ϭϬ�ǇĞĂƌƐ 
ප�DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϭϬ�ǇĞĂƌƐ 
 
,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͍�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
/Ĩ�ǇŽƵ�ŵŽǀĞĚ�ƚŽ�yy͕�ǁŚĞŶ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ� 
tŚĞƌĞ�ĨƌŽŵ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
,Žǁ�ůŽŶŐ�ŚĂǀĞ�ǇŽƵ�ďĞĞŶ�ůŝǀŝŶŐ�ŝŶ�yy͍�
ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
ϳ͘��Ž�ǇŽƵ�ƐƉĞĂŬ��ŶŐůŝƐŚ͍�  
ප�zĞƐ 
ප�EŽ 
 
 
 

ϳ͘�;�ŽŶƟŶƵĞĚͿ 
/Ĩ�ǇĞƐ͕�ŚŽǁ�ŇƵĞŶƚ�ĂƌĞ�ǇŽƵ͍ 
ප��ŽŵƉůĞƚĞůǇ 
ප�WĂƌƟĂůůǇ 
ප�,ĂǀĞ�ĚŝĸĐƵůƟĞƐ 
ප�sĞƌǇ�ůŽǁ�ŇƵĞŶĐǇ 
 
ϴ͘�tŚĂƚ�ŝƐ�ǇŽƵƌ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ĞĚƵĐĂƟŽŶ͍ 
ප��ŝĚ�ŶŽƚ�ĂƩĞŶĚ�ƐĐŚŽŽů 
ප�^ŽŵĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌǇ 
ප��ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 
ප�^ŽŵĞ�ũƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ 
ප�:ƵŶŝŽƌ�ŚŝŐŚ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ 
ප�^ŽŵĞ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�Žƌ�ůĞƐƐ 
ප�,ŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ĚŝƉůŽŵĂ�Žƌ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ 
ප�^ŽŵĞ�ĐŽůůĞŐĞ 
ප��ŽůůĞŐĞ�ŐƌĂĚƵĂƚĞ 
ප�DĂƐƚĞƌƐ�Žƌ��ŽĐƚŽƌĂƚĞ 
 
ϵ͘�/ŶĐůƵĚŝŶŐ�ǇŽƵƌƐĞůĨ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉĞŽƉůĞ�ůŝǀĞ�ŝŶ�
ǇŽƵƌ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͍�ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 
 
ϭϬ͘�tŚŝĐŚ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǇŽƵƌ�
ƚŽƚĂů�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�ŝŶĐŽŵĞ�ďĞĨŽƌĞ�ƚĂǆ�;ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ�Ăůů�
ŝŶĐŽŵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ͍ 
ප�>ĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ψϭϱ͕ϬϬϬ 
ප�Ψϭϲ͕ϬϬϬ-�ΨϮϰ͕ϵϵϵ 
ප�ΨϮϱ͕ϬϬϬ-�Ψϰϵ͕ϵϵϵ 
ප�ΨϱϬ͕ϬϬϬ-�Ψϳϰ͕ϵϵϵ 
ප�Ψϳϱ͕ϬϬϬ�Žƌ�ŵŽƌĞ 
 
ϭϭ͘��Ž�ǇŽƵ�ŚĂǀĞ�ĐŚŝůĚƌĞŶ͍ 
ප�zĞƐ 
ප�EŽ 
 
/Ĩ�ǇĞƐ͕�ŚŽǁ�ŵĂŶǇ͍ͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺͺ 



�ϯϴ 

�WW�E�/y��͗�Z�&�Z�E��^ 
ϭ���^���DK'Z�W,/���E��,Kh^/E'��^d/D�d�^͘�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐƞŝŶĚͲ
Ğƌ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀ 
Ϯ�/ďŝĚ͘ 
ϯ�/ďŝĚ͘ 
ϰ�/ďŝĚ͘ 
ϱ�KǁĞŶ͕�'͕͘�DĞǇĞƌƐŽŶ͕�:͕͘�Θ�KƩĞƐŽŶ͕��͘�;ϮϬϭϬͿ͘���ŶĞǁ�ĂŐĞ�ŽĨ�ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͗�DĂŬŝŶŐ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ǁŽƌŬ�ĨŽƌ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�DŝŶŶĞĂƉŽůŝƐ͕�DE͗�DŝŶŶĞͲ
ĂƉŽůŝƐ�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŝŶŶĞĂƉŽůŝƐĨŽƵŶĚĂƟŽŶ͘ŽƌŐͬǁƉ-ĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬϬϱͬ�EĞǁ�ŐĞŽĨ/ŵŵŝŐƌĂŶƚƐ͘ƉĚĨ 
ϲ���^���DK'Z�W,/���E��,Kh^/E'��^d/D�d�^͘�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐƞŝŶĚͲ
Ğƌ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀ 
ϳ�/ďŝĚ͘ 
ϴ�/ďŝĚ͘ 
ϵ�/ďŝĚ͘ 
ϭϬ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽŵƉĂƐƐ͘�'ƌŽƵƉƐ�Ăƚ�Ă�'ůĂŶĐĞ͗�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ĂŶĚ�ǇŽƵƚŚ͘�;Ŷ͘Ě͘Ϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŶĐŽŵƉĂƐƐ͘ŽƌŐͬĐŚŝůĚƌĞŶ-ĂŶĚ-
ǇŽƵƚŚͬŐƌŽƵƉƐ-Ăƚ-Ă-ŐůĂŶĐĞ-ŚŝƐƉĂŶŝĐ 
ϭϭ�DŝƚĐŚĞůů͕�d͘�;ϮϬϭϲ͕�EŽǀĞŵďĞƌ�ϬϯͿ͘�h͘^͘�ƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ�ŝŵŵŝŐƌĂƟŽŶ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ĞƐƟŵĂƚĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞǁŚŝƐƉĂŶŝĐ͘ŽƌŐͬ
ŝŶƚĞƌĂĐƟǀĞƐͬƵŶĂƵƚŚŽƌŝǌĞĚ-ŝŵŵŝŐƌĂŶƚƐͬ� 
ϭϮ��ĞůǀĂ͕�:͕͘�,ŽƌŶĞƌ͕�W͕͘�^ĂŶĚĞƌƐ͕�>͕͘�DĂƌƟŶĞǌ͕�Z͕͘�>ŽƉĞǌ͕�t͘��͕͘�Θ��ŽĞƌŝŶŐ-tŚŝƚĞ͕�:͘�;ϮϬϭϯͿ͘�DĞŶƚĂů�ŚĞĂůƚŚ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŽĨ�ĐŚŝůĚƌĞŶ�ŽĨ�ƵŶĚŽĐƵŵĞŶƚͲ
ĞĚ�ƉĂƌĞŶƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ͗���ŚŝĚĚĞŶ�ĐƌŝƐŝƐ͘�:ŽƵƌŶĂů�ŽĨ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WŽƐŝƟǀĞ�WƌĂĐƟĐĞƐ͕�ϭϯ;ϯͿ͕�Ϯϱ-ϯϱ͘ 
ϭϯ���^���DK'Z�W,/���E��,Kh^/E'��^d/D�d�^͘�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ĨĂĐƞŝŶĚͲ
Ğƌ͘ĐĞŶƐƵƐ͘ŐŽǀ 
ϭϰ�/ďŝĚ͘ 
ϭϱ�DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�ϮϬϭϱ-ϮϬϭϲ��ŶƌŽůůŵĞŶƚ�ďǇ�'ĞŶĚĞƌͬ�ƚŚŶŝĐŝƚǇ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁϮϬ͘ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬ
D���ŶĂůǇƟĐƐͬ�ĂƚĂ͘ũƐƉ 
ϭϲ�/ďŝĚ͘ 
ϭϳ�/ďŝĚ͘ 
ϭϴ�DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�WƌŝŵĂƌǇ�,ŽŵĞ�>ĂŶŐƵĂŐĞ��ŽƵŶƚƐ�ďǇ��ŽƵŶƚǇ�ϮϬϭϯ-ϮϬϭϰ�–�^ƉĂŶŝƐŚ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁϮϬ͘ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬD���ŶĂůǇƟĐƐͬDĂƉƐ͘ũƐƉ 
ϭϵ�>ŽŶĞƚƌĞĞ͕��ŶƚŚŽŶǇ͘�͞dĞĂĐŚĞƌƐ�ŽĨ�ĐŽůŽƌ�ŝŶ�ŚŝŐŚ�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘͟�DĂƌ�ϭϵ͕�ϮϬϭϳ͘�^ƚĂƌ�dƌŝďƵŶĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ƐƚĂƌƚƌŝďƵŶĞ͘ĐŽŵͬƚĞĂĐŚĞƌƐ-ŽĨ-ĐŽůŽƌ-ŝŶ-ŚŝŐŚ-ĚĞŵĂŶĚ-ŝŶ-ŵŝŶŶĞƐŽƚĂͬϰϭϲϱϮϬϳϮϯͬ 
ϮϬ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ŽŵƉĂƐƐ͘�,ŝƐƉĂŶŝĐ�ŚŝŐŚ�ƐĐŚŽŽů�ƐƚƵĚĞŶƚƐ�ŐƌĂĚƵĂƟŶŐ�ŽŶ�ƟŵĞ�-�ZĂŶŬ�ŽĨ�ƐƚĂƚĞƐ͕�ϮϬϭϱ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŵŶĐŽŵƉĂƐƐ͘ŽƌŐͬ
ĐŚŝůĚƌĞŶ-ĂŶĚ-ǇŽƵƚŚͬŚŝŐŚ-ƐĐŚŽŽů-ŐƌĂĚƵĂƟŽŶηϭ-ϭϮϲϱϴ-Ő 
Ϯϭ�DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ�–�'ƌĂĚƵĂƟŽŶ�ZĂƚĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƌĐ͘ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬηŐƌĂĚƵĂƟŽŶͬ 
ϮϮ�DE��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ��ĚƵĐĂƟŽŶ͘�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ZĞƉŽƌƚ��ĂƌĚ�–�ϮϬϭϱ��ŽůůĞŐĞ�'ŽŝŶŐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬƌĐ͘ĞĚƵĐĂƟŽŶ͘ƐƚĂƚĞ͘ŵŶ͘ƵƐͬ
ηĐŽůůĞŐĞ'ŽŝŶŐͬ 
Ϯϯ�D��/�E�,Kh^�,K>��/E�KD��/E�d,��W�^d�ϭϮ�DKEd,^�;/E�ϮϬϭϱ�/E&>�d/KE-��:h^d����K>>�Z^Ϳ 
hŶŝǀĞƌƐĞ͗�,ŽƵƐĞŚŽůĚƐ�-�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�^ĞůĞĐƚĞĚ�WŽƉƵůĂƟŽŶ�dĂďůĞƐ 
Ϯϰ�<ĂŶĚŝǇŽŚŝ��ŽƵŶƚǇ��ĐŽŶŽŵŝĐ��ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘�DĂũŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬŬĂŶĚŝǇŽŚŝ͘ĐŽŵͬďƵƐŝŶĞƐƐͬŵĂũŽƌ-ĞŵƉůŽǇĞƌƐͬ 
Ϯϱ��ŝƚǇ�ŽĨ�tŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͘��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�WƌŽĮůĞ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŝ͘ǁŽƌƚŚŝŶŐƚŽŶ͘ŵŶ͘ƵƐͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ƉƌŽĮůĞ 
Ϯϲ�DĂƌƐŚĂůů��ƌĞĂ��ŚĂŵďĞƌ�ŽĨ��ŽŵŵĞƌĐĞ͘�DĂƌƐŚĂůů��ƌĞĂ�DĂũŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŵĂƌƐŚĂůů-ŵŶ͘ŽƌŐͬŵĂŝŶͬŝŵĂŐĞƐͬW�&Ɛͬ
DĂƌƐŚĂůůͺDĂũŽƌͺ�ŵƉůŽǇĞƌƐͺϮϬϭϱ͘ƉĚĨ 
Ϯϳ�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞ�–�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘�>ŽŶŐ�WƌĂŝƌŝĞΖƐ�>ĞĂĚŝŶŐ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ůŽŶŐƉƌĂŝƌŝĞ͘ŶĞƚͬŝŶĚĞǆ͘ĂƐƉ͍^��с&�ϰϴϴ���-ϲϱϬ�-
ϰϮϰ&-ϴϴ��-ϮϱϲϬϬϬϴ&���ϯΘdǇƉĞс�ͺ��^/� 
Ϯϴ��ŝƚǇ�ŽĨ�EŽƌƚŚĮĞůĚ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�WůĂŶ�ĨŽƌ�EŽƌƚŚĮĞůĚ͘�;EŽǀ�ϭϳ͕�ϮϬϬϴϴͿ�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŝ͘ŶŽƌƚŚĮĞůĚ͘ŵŶ͘ƵƐͬϮϴϲͬ
�ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ-WůĂŶ 
Ϯϵ�'ƌĞĂƚĞƌ�DĂŶŬĂƚŽ�'ƌŽǁƚŚ͘�DĂũŽƌ��ŵƉůŽǇĞƌƐ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬŐƌĞĂƚĞƌŵĂŶŬĂƚŽ͘ĐŽŵͬŵĂũŽƌ-ĞŵƉůŽǇĞƌƐ-Ϭ 
ϯϬ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ͘��ŝƚǇ�ŽĨ�^ƚ͘�:ĂŵĞƐ͕�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞŵŽŐƌĂƉŚŝĐƐ�ĂŶĚ��ŵƉůŽǇŵĞŶƚ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘Đŝ͘ƐƚũĂŵĞƐ͘ŵŶ͘ƵƐͬ�ŽĐƵŵĞŶƚ�ĞŶƚĞƌͬ,ŽŵĞͬsŝĞǁͬϯϯϵ 
ϯϭ��DW>KzD�Ed�^d�dh^�-�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞƐ 
ϯϮ�^�>��d����,�Z��d�Z/^d/�^�K&�,��>d,�/E^hZ�E����Ks�Z�'��/E�d,��hE/d���^d�d�^�-�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ�
�ƐƟŵĂƚĞƐ 
ϯϯ�/ďŝĚ͘ 
ϯϰ�^ĞĐŚůĞƌ͕��ŶŐŝĞ͘�͞tŝůů�DŝŶŶĞƐŽƚĂ�ŝŵƉƌŽǀĞ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĚĞŶƚĂů�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƌƵƌĂů�ĂŶĚ�ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ͍͟��Ɖƌ�Ϯϱ͕�ϮϬϭϳ͘�ZĞƚƌŝĞǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚƩƉƐ͗ͬͬ
ǁǁǁ͘ŵŝŶŶƉŽƐƚ͘ĐŽŵͬĐŽŵŵƵŶŝƚǇ-ǀŽŝĐĞƐͬϮϬϭϳͬϬϰͬǁŝůů-ŵŝŶŶĞƐŽƚĂ-ŝŵƉƌŽǀĞ-ĂĐĐĞƐƐ-ĚĞŶƚĂů-ƐĞƌǀŝĐĞƐ-ƌƵƌĂů-ĂŶĚ-ƵŶĚĞƌƐĞƌǀĞĚ 
ϯϱ�DŝŶŶĞƐŽƚĂ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�KĸĐĞ�ŽĨ�ZƵƌĂů�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�WƌŝŵĂƌǇ��ĂƌĞ͘�͞�ĞŶƚĂů�,ĞĂůƚŚ�WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů�^ŚŽƌƚĂŐĞ��ƌĞĂ�;,W^�Ϳ�>Žǁ-/ŶĐŽŵĞ�
�ĞƐŝŐŶĂƟŽŶƐ͕�ϮϬϭϰ͘ 
ϯϲ�>�E'h�'��^WK<�E��d�,KD���z���/>/dz�dK�^W��<��E'>/^,�&KZ�d,��WKWh>�d/KE�ϱ�z��Z^��E��Ks�Z�;,/^W�E/��KZ�>�d/EKͿ͘�hŶŝǀĞƌƐĞ͗�
,ŝƐƉĂŶŝĐ�Žƌ�>ĂƟŶŽ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌ�-�ϮϬϭϭ-ϮϬϭϱ��ŵĞƌŝĐĂŶ��ŽŵŵƵŶŝƚǇ�^ƵƌǀĞǇ�ϱ-zĞĂƌ��ƐƟŵĂƚĞ 


